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OZET

URUCBEY, Esma. Kurumsal Yénetim Endeksi Ve Ulkemizde Kurumsal Yonetim
Ilkelerine Uyum Siirecinin Gelismis Ulkelerden ABD ve Ingiltere Endeksleriyle
Karsilastirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2017.

Ulkemizdeki kurumsal ydnetim yapismin incelenerek bu yapi/yapilar gergevesinde
uygulamak ve gelistirilmek iizere SPK tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri
olusturulmustur. Bu ilkeler sirketlerin, kurumsal yonetimi ana boliimleri itibariyle diizenli
ve kolay uygulayabilmesine olanak tanmistir. Ulkemize ABD ve Ingiltere’den
esinlenerek gelen kurumsal yonetim ilkelerinin borsalar tarafindan uygulanmasi,

sirketlerin bu ilkeler ile hareket etmesine neden olmustur.

Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nin degerlendirilmesinin yapilarak bu
endeksin BIST igerisindeki yerinin saptanmasi bu c¢alismanmn temel arastirma
konularindan birisidir. Ayni1 zamanda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki
sirketlerin bu endekse dahil olma siiregleri ve cesitli ulusal ve uluslararasi kuruluslar
tarafindan degerlendirilmesi, gelismis iilkelerden ABD ve Ingiltere’nin kurumsal yonetim
cercevelerinin incelenmesi, bu {ilkelerin endekse dahil ettikleri sirketler hakkinda bilgi
edinilmesi ve son olarak iilkemizdeki kurumsal yonetim endeksinin ABD ve Ingiltere

endeksleriyle karsilagtirilmasi bu ¢aligmanin amag ve kapsamini olusturmaktadir.

Temel olarak, bu ¢alismada, borsalarda yer alan sirketlerin kurumsal yonetim standartlari
ile islem gormeye basladigi 6grenilmis ve ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde kurumsal
yonetim kavramimin kurumsal yonetim endeksini meydana getirdigi goriilmektedir.
Kurumsal yonetim endeksi ve diger endekslerin karsilagtirmasini konu edinen bu tez
calismast amact agisindan temel ve uygulamali; yiiriitiildiigii ortam ag¢isindan kitap,
internet ve kitap dis1 yayinlar; yontem agisindan ise durum belirleyici olarak

hazirlanmustir.

Anahtar Sozciikler
Kurumsal Yo6netim, Kurumsal Yonetim Endeksi, Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi,

Borsa Istanbul, New York Menkul Kiymetler Borsasi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi



ABSTRACT

URUCBEY, Esma. Corporate Governance Index And The Period Of Compliance With
The Corporate Governance Principles In The Our Country Compared To Developed
Countries’ US And UK Indices, Master’s Thesis, Ankara, 2017.

The Corporate Governance Principles have been established by the Capital Markets
Board (CMB) in order to examine and apply the corporate governance structure within
the framework of these structures. These principles enable companies to implement
corporate governance regularly and easily in the main sections. The implementation of
the concept of corporate governance, inspired by the US and the UK, by the stock markets

in my country has led companies to act with this concept.

The evaluation of the Stock Exchange Istanbul Corporate Governance Index and the
determination of the location of this index in the BIST is one of the main research topics
of this study. At the same time, the companies in the Borsa Istanbul Corporate
Governance Index are evaluated by this index inclusion process and various national and
international organizations, examining the corporate governance frameworks of the USA
and UK from developed countries, obtaining information about the companies they have
included in indices and finally, the comparison of the management index with the US and

UK indices constitutes the purpose and scope of this study.

Basically, in this study, it has been learned that stock market corporations are beginning
to deal with corporate governance standards and it is seen that the concept of corporate
governance in the later part of the study has brought about the corporate governance
index. This thesis study, which is about the comparison of corporate governance index
and other indices, is basic and applied in terms of purpose; Books, internet and non-book
publications in terms of the environment in which they operate; And in case of method,

it is prepared as a determinant.

Key Words
Corporate Governance, Corporate Governance Index, Corporate Governance Rating,

Stock Market Istanbul, New York Stock Exchange, London Stock Exchange
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ONSOZ

Giiniimiizde, iilkeler arasi rekabette en onemli etkenlerden biri olan kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulama diizeyi, ilkelerin gelismislik seviyeleri ile dogru orantilidir.
Gelismislik diizeyi yiiksek iilkeler, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanabilmesi igin
oncelikle yasal siire¢ lizerinde Onemli adimlar atmislardir. Ardindan da yoOnetsel

uygulamalarin verimliligi ile mesrulasma siireclerinde ilerlemeler kaydetmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetimin isletmeler tarafindan tam olarak
kavranabilmesi i¢in 6nemli adimlardan biri, devlet tarafindan kurumsal yonetimin yasal
zemine oturtulmasidir. Ne yazik ki, ililkemizde kurumsal yonetimin Avrupa’dan ve
Amerika Birlesik Devletleri’nden goriilerek olusturulmus olmasi iilkemizin kendine has
ilkeler biitiinliigiiniin yasal olarak diizenlenmemesinden kaynaklanmaktadir. Ulkemizde,
kurumsal yonetim Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan ilkeler ile sirketler
tarafindan taninmaya baslamistir. Kurumsal yonetimin devlet tarafindan yasal bir zemine
oturtulmak istenmesinin gerekliligi, zorlayici bir yapmin bulunmadigi ortamlarda
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uymada isteksiz davranmalaridir. Ulkemizde ise,
son diizenlemeyle Tiirk Ticaret Kanunu’nda kurumsal yonetim temele yerlestirilmeye

caligilmustir.

Geligmis iilkeler, kurumsal yonetimi, sirketlerin uygulamakla yiikiimlii bir kavram olarak
hem borsalarma hem de sirketler hukukunun temeline yerlestirmislerdir. Bundan dolay,
sirketler ve iilkeler temel prensiplerinin kurumsal yonetim iizerine olusturuldugunu ve
bunu bastan kabul etmekte yiikiimlii oldugunu bilmektedirler. Borsalarindaki kurumsal
yonetim standartlar1 ile de hangi endeks olursa olsun o endekse dahil olacak sirketlerin

belirli bir kurumsal yonetim seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Bu ¢alismanin irdeleyecegi kisimsa, borsa temelli kurumsal yonetimin iilkemizde ayr1 bir
endeks olarak olusturulup olusturulmadigi ve gelismis iilkelerden ABD ve Ingiltere
endekslerindeki kurumsal yonetimin endekslere ne denli yansitildigmin belirlenmesi
iizerinedir. Elde edilecek bilgiler 15181nda, lilkemizin kurumsal yonetim iizerine ayr1 bir
endeks kodu olusturulmus olmasi, tilkemizin kurumsal yonetiminin birebir incelenmesine
imkan vermistir. Ancak, arastirmalar sonucunda ABD ve Ingiltere borsalarinda kurumsal

yonetimi direk temel alan bir endeks grubu ya da kodu bulunmamaktadir.



BiRINCIi BOLUM

NEDIR BU KURUMSAL YONETIM?

1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kiiresellesmenin etkisiyle degisen ve gelisen kosullara uyum saglamak ve s6z konusu
olabilecek islemlere karsi giiven ortaminin olusturulmasi maksadiyla kurumsal yonetim
kavrami 20. yiizyilda bas gostermistir. Diinya ticaret hacminin ve uluslararasi fon
akimlarinin artmasinin sonucu kiiresellesmenin hiz kazanmasindan dolay1 yerel

diizenlemelerin uluslararasi diizenlemelerle uyumlastiriimasini giindeme getirmistir.*

Kurumsal yonetimin tek ve kesin bir tanimmin yapilmamasindan dolay1 herkes icin
uygun "tek tip" bir kurumsal yonetim modeli de bulunmamaktadir. Kurumsal yonetim
cogunlukla kabul goren bir goriisii yansitmaktadir. Buna gore, sirketlerin ilk olarak
oncelik haklarmin korunarak yonetilmesidir.? Aslen kurumsal yonetim; yonetim kurulu,
pay sahipleri ile sirket iist diizey yonetimi arasmdaki iliskileri diizenleyen bir sistemdir.®

Kurumsal yonetimin gelecekte ne ifade edecegi genis bir arastirma gerektirmektedir.

Kamunun ve 6zel sektoriin mevcut kosullara uyum saglayamamasi nedeniyle uluslararasi
finansal krizler ve sirket krizleri yasanmistir. Gelisimin ve degisimin gerisinde kalarak
yetersiz politikalar, kriz sebepleri olarak goriilmiistiir. Sirketlerin giindemine alacaklar1
konular arasinda sosyal sorumluluk ve etik deger yer almaktadir. Kamuoyunun da 6nemi
fark edilerek "seffaflik", "esitlik", "sorumluluk™ ve "hesap verilebilirlik" ilkeleri iizerine

insa edilen "kurumsal yonetim" siireglerinin sirket ydnetimindeki agirhiklari artirilmugtir.*

! Selim Soydemir, Abdullah Akyiiz, Sermaye Piyasasi ve Borsa, 1. Baski, Istanbul, Scala
Yayincilik, 2015, s.195.

? Giiler Manisali Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye,
Ankara, Afsaroglu Matbaasi, 2008, s.12.

® Hakan Giiclii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, istanbul, Ufuk Reklamcilik
Matbaacilik, 2010, s.1.

* Bayram Akyiiz, "Kurumsal Yonetim ve Tiirkiye’de Kurumsal Yoénetim Diizenlemeleri",
Mubhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2009, s.53.



Kurumsal yonetim sistemlerini birbirine yakin ve uyumlu hale getirmek amacl finansal
piyasalar bitiinlestirilmek, kurumsal yatirimeilara fonksiyonel rollerin yiiklenilmek,
hissedarlarin hisse haklarmin bilincine vardirilmak ve 6zellestirme artirilmak istenmistir.
Bu gelismeler sonucunda ulusal piyasalarin uluslararasilagma siirecine tabi tutulmus ve

sermaye piyasalarmin gelisimine daha ¢ok énem verilmistir.°

Sirketlerin hizla gelisen bu kiiresel boyuta uyum saglayabilmeleri i¢in kurumsal yonetim
ilkeleri cercevesinde hareket etmeleri gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Kurumsal yonetim
cercevesinde hareket etmeyen sirketlerin sona erme ithtimali yiiksek olarak goriilmektedir.
Ciinkii sirketlerin daha iyi rekabet edebilmeleri i¢in gelismis ve diizenlenmis bir¢ok yeni
yonteme ve uygulamaya ihtiyaci vardir. Sirketlerin kurumsal yonetim diizenlemeleri
basta ortaklik yapilarinin degistirilmesi ve buna bagl yeni ortaklariyla mevcut ortaklari
arasindaki dengenin kurulmasmi gerektirmektedir. Sirketler, yeni ortaklar1 sirket
biinyesine aldiginda, sz konusu ortaklardan gelen sirket dis1 fonlar kullanmakta, gelen
ortagin sahip oldugu bilgi, pazar payi, iinli gibi avantajlardan yararlanmaktadir. Ayrica
bu sirketler fon ihtiyaglarmni karsilamak i¢in hisse senetleri ihra¢ ederek daha biiyiik bir

yatirime kitlesine ulasmakta ve halka agik sirket statiisiine girmektedirler.®

Teknolojik gelisme, telekomiinikasyonda artis ve kiiresellesmeyi ortaya cikaran diger
etkenler, sirketlerde bu gelismelere uyum saglama cabalarinin dogmasma neden
olmustur. Bu bakimdan tilkemizde yeni bir kavram olarak ortaya ¢ikan kurumsal
yonetimin gerekli tanimlarinin yapilarak sirketlere ve {ilkelere etkileri {izerinde

durulmalidir.

Tiirkiye’deki gelisiminin bankalar {izerindeki etkisi ise organizasyonlarinin modern bir
hale getirilmesi ile olmustur. Finansal krizlerin etkisiyle sirketlerin ve 0Ozellikle
bankalarin kendini dondiirememesi durumu ortaya ¢ikmistir. Bu durum iilkelerde
bankacilik basta olmak iizere 6zel sektoriin kendisini disiplinli toparlanma siirecine
girmeye itmistir. Tiirkiye’deki bankacilik sektoriine bakildiginda kamu bankaciligmin da

kurumsal yonetim diizenlemelerine gittigi goriilmektedir.

> Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayis: ve Tiirkiye, s.9.

® Mork K. Randall, "A History of Corporate Governance Around The World: Family Business
Groups to Professional Managers"”, A National Bureau of Economic Research Conference
Report, 1.b. Chicago: The University of Chicago Press, 2007, s.4.



Bankalarin organizasyonlarinin yeniden yapilandirma c¢aligmalari ile glinlimiiz modern
bankaciligin gereklerine gore tamamen degistirilmesi siirecinde izlenecek organizasyonel
prensipler belirlenmistir. Temel prensip ise modern ¢agin etkin yonetim anlayist olan
yonetisim ilkesidir.” Bu ¢alismanin ana konusunu olusturan kurumsal ydnetim cogu

yabanci kaynakta yonetisim kavramiyla bagdastirilmaktadir.

1.1.1. Kurumsal Yonetim Tanimlamalar

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan arastirmalar sonucunda ortaya ¢ikan tanimlamalar,
sirketlerin rekabet edebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 diizen, standart ve kurallarin
cesitlenmesiyle yapilmaktadir. Genel kabul gorme ve sirket 6zellerinden yola ¢ikilarak

yapilan kurumsal yonetim konusundaki tanimlamalar;

OECD, kurumsal yonetimi ekonomik verimliligi ve biiylimeyi artirarak yatirimcinin
giiveninin kazanilmasinin anahtar faktorlerinden birisi olarak tanimlamistir. Kurumsal
yonetimin bir sirketin yOnetimi, yOnetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslari
arasindaki bir dizi iliskiyi kapsadigini, ayn1 zamanda sirketin hedeflerinin belirdigi bir
yapiy1 ortaya koydugunu ve bu hedeflere nasil ulasilacaginin, performansmin nasil
denetleneceginin yollarini ¢izdigini ifade etmistir.® Tiirkiye Kurumsal Ynetim Dernegi,
kurumsal yoOnetimin sirketin hak sahiplerine yarar saglayacak ve kamuoyunu
bilgilendirici faaliyetleri destekleyecek sekilde mali ve insan kaynaklarmi biinyesinde
toplayan, verimli performans gostererek yatirimeilarin kendisine yoneltecek tiim goniillii
uygulamalarm bilesimi olarak yorumlamaktadir.® Ozel sektdr uygulamalarinm kapsami
olarak kurumsal yonetim sirketlerin, sermayeyi ve insan kaynaklarini cezbetmesine, etkin
performans gdstermesine, hedeflerine ulasmasina, hukuki zorunluluklarina ve toplumsal

beklentilerini yerine getirmesine yonelik diizenlemeleri icermektedir.

Bir bagka tanimlamaya gore; sirket yoneticisinin dogru kararlar alabilmesi, sirket

yoneticilerinin aldig1 kararlardan hissedarlar basta olmak iizere ilgili taraflarin sirket

" Niyazi Erdogan, Tiirk Bankacilik Sektdriinde Yeniden Yapilandirma Uygulamalari Kamu
Bankalar1 Deneyimi, Diinya ve Tiirkiye’de Finansal Krizler, Yaklasim Yayinlari, Haziran
2002, s.178.

8 OECD, Principles of Corporate Governance, 2004, s.11.

® TKYD, "Nedir Bu Kurumsal Yonetim? " ,Deloitte Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
Ortak Yayim, Istanbul, 2007, s.4.



yonetimini denetleyebilmesi, sirketin hukuk ve kurallara bagli kalmasi kisacasi seffaf
olarak ydnetilmesi kurumsal ydnetim olarak ifade edilebilir.!® Bunun disinda Luo da
kurumsal yonetimi, igletmenin performansini ve stratejik yonlendirmesini belirleyen ve
kontrol eden, sirket ve paydaslar1 arasindaki iliski seklinde agiklamaktadir.!! Yapilan
tanimlamalar ve diger paralel tanimlamalardan anlasilan kurumsal yonetimin, yonetigim

kavramiyla bagdastirildigi ¢ikarimidir.

Kurumsal yonetimin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan da tanim1 yapilmis olup, ilke ve
kurallar ¢ercevesinde isletmenin performansini ve stratejik yonlendirmesini belirleyen ve
kontrol eden, sirket ve paydaslari arasindaki iliski seklinde degerlendirilmektedir.
Kurumsal yonetim yaklasimi bir isletmenin i¢inden ¢ok disina bakmayi 6giitleyen
"stratejik yonetim" anlayisinin tepe yonetime ve yonetim kurullarina yansimasi seklinde
ifade edilmektedir.*? Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan bu tamimlamalardan anlasilacagi
iizere, sirketlerin ve kurumlarin yonetim ve faaliyetlerinin kontrol edilmesine oncelik
verildigi goriilmektedir. Sirketlerin ve kurumlarin yonetim kuruluna agirlikli olarak
sorumluluk diismektedir. Ancak, kurumsal yonetim yalnizca yonetim kurulu tarafindan
yerine getirilen faaliyetler olarak goriilmemektedir. Yonetim kurulu, pay sahipleri ve
sirket iist diizey yOnetimi arasindaki iligkileri diizenleyen bir sistem olarak kabul

gormektedir.

Pay sahiplerinin haklarmm gelistirilmesi ve pay sahiplerinin haklar1 konusunda
bilgilendirilmesi, sirket mevcut yapisindaki ortaya ¢ikacak degisikliklerde ve 6nemli
kararlarda etkinliklerinin artirilmasi, sirketler hakkinda kamunun daha detayli olarak
aydmlatilmasi, seffafligin artmasi, mali tablolarin uluslararasi standartlara gore
hazirlanmasi, uzman, bagimsiz ve tarafsiz denet¢ilerce uluslararasi standartlara gore
denetlenebilmesi, sirketlerin yalniz pay sahipleri i¢in degil, tiim menfaat sahipleri i¢in
deger yaratmaya calismasi, sirket ortaklik yapisi i¢inde yer alan kurumsal yatirimcilarin
sirket faaliyetleri ve yOonetimi iginde s6z sahibi olabilmesi, yonetim kurulu iyelerinin

kendi i¢inde icraci-icract olmayan ve bagimsiz-bagimsiz olmayan seklinde gruplara

1% Esin Okay, "Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirkiye’de Kurumsal Yeniden Yapilandirma ve
Mali Ortamin lyilestirilmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Say1 42, 2014, s.35-48.

1 Yadong Luo, "Corporate Governance and Accountability in Multinational Enterprises:
Concepts and Agenda ", Journal of International Management, VVol.11, 2005, pp.1-18.

12 Mustafa Kurt, Murat Kayacan, "Bir Y6netim Pratigi Olarak Kurumsal Y&netim ve Tiirkiye’de
Yayilim1", Tiirkiye’de isletmecilikte Yeni Perspektifler, Ankara, 2007, s.4.



ayrilmasi, yonetim kuruluna bagli denetim komitesi gibi komitelerin kurulmasi, bu
komitelerin ¢alisma esaslarinin belirlenmesi, komite tarafindan yapilan denetim
sonuglarmin etkin olarak kullanilmasi, yonetim kurulu iiyelerinin {icret ve diger mali
haklarmin belirli bir politikaya baglanmasi ve séz konusu iicret ve haklarin kamuya

duyurulmas1 gibi konular kurumsal yonetim kavrami ile tartismaya agilmustir. '3

Ayn1 zamanda kurumsal yonetisimin Erdogan tarafindan yapilan taniminda kurumsal
yonetigimin iyi kurumsal sorumlu yonetimini ifade ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte
kurumsal yonetisim 3 temel kriterle degerlendirilmektedir. Bu kriterlerden biri, adil
olanin, dogru olanin yapilmasidir. ikincisi saydamlik ve agiklik, {igiinciisii ise, sorumlu
olma ve hesap vermedir.** Bunlar diisiiniildiigiinde ve degerlendirildiginde kurum igin

olusturulacak ana ilkeler meydana gelmektedir.

1.1.2. Kurumsal Yonetimin Esas Ilkeleri

Kurumsal yonetim konusunda, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, Diinya Bankasi,
Global Kurumsal Yonetim Forumu, Milletlerarasi Ticaret Odasi1 gibi kuruluslar veya
merkezi Hong Kong’da bulunan Asya Kurumsal Y6netim Birligi gibi bolgesel teskilatlar
da cesitli ilkeler yayimlamislardir. Bununla birlikte seminerler veya yuvarlak masa
toplantilar1 diizenleyerek kurumsal yonetim uygulamalarinin énemini tartismislardir. °
Buradan anlasildigi tizere iilkelerin uyguladiklari tek tip ilkeler biitiinii bulunmamaktadir.
Her iilke kendi degerlerine ve sirket yapilarma uygun olarak ilke, kural, metot ve
yontemler benimsemistir. Ortaya ¢ikacak ilke, kural, metot ve yontemlerde, tilkeye 6zgl
kiiltiirel kosullar, kurumsal yonetim yapisini etkileyen sermaye piyasasi kanunu, sirketler
hukuku, tahkim mevzuati, rekabet kanunu, icra iflas hukuku gibi kanunlar1 da dikkate
alinmalidir. Ancak bununla birlikte, genel kabul géren tiim uluslararasi kurumsal yonetim
yaklagimlarinda adillik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk kavramlar1 kurumsal
yonetim adi altinda direkt karsilasilacak unsurlardir. Bu unsurlar kurumsal yonetimin

temelini olusturacagindan ele alinacak olan kavramin bu unsurlar1 degerlendirilmelidir.

B Ayca Sandikgioglu, "Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi”, SPK Yeterlik Etiidii,
2005, s.8.

¥ Erdogan, a.g.e., s.178.

> Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.14.



Sekil 1: Kurumsal Yonetimin Dort Temel Ilkesinin Konumlandirilmasi

Hesap
Sorumluluk
Verilebilirlik
Seffaflik Adillik

Kaynak: Ciineyt Levent, Kurumsal Yonetim, http://cuneytlevent.com/index.php/kurumsal-
yonetim-ilkeleri, 25.06.2016.

1.1.2.1. Kurumsal Yonetimin Adillik ilkesi

Genel olarak adillik, herhangi bir durum veya olay karsisinda kisilere veya olaylara kars1
esit muamele gostermek olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal yonetimde de adillik bu
tanimlamaya paralel olarak gergeklesmektedir. Adillik ilkesi, sirket yonetiminin biitiin
hak sahiplerine kars1 ayn1 muameleyi gostermesi olarak ifade edilmektedir. Boylelikle
sirket yonetimindekilerin bu ilkeyle, sirket hukukuna uygun davranmalar1 amaglanmistir.
Bu ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak iizere hissedar haklarinin
korunmasmi ve yapilan sézlesmelerin uygulanmasini ifade etmektedir. ilkenin dayandigi
temeli agiklamak icin OECD nin detayl incelemeleri sonucu ortaya ¢ikan maddeler goz
online alinmalidr. OECD kurumsal ydnetim ilkelerinden adillik ilkesini asagidaki
maddelere bagli olarak incelemektedir.®

Madde 1: Kurumsal Yonetim ¢ercevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu

haklarin kullanilabilmesini kolaylagtirmalidir. Bu madde yonetim kurulu

tiyelerinin secimi, birlegsme ve satin alma islemlerinin onaylanmasi gibi kritik
kararlara hissedarlarin katilim haklarini da tammaktadr.

Madde 2: Kurumsal yonetim gergevesi, azinlik ve yabanct hissedarlar da
dahil, biitiin hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir.
Biitiin hissedarlar i¢in haklarimin ihlali halinde yeterli telafi veya tazminat
elde etme imkani olmalidir. Bu maddeye gore hukuki gergeve, azinlik ve

1 TKYD, Nedir Bu Kurumsal Yonetim? , S.6.
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hakim hissedarlart ve yoneticiler ile yonetim kurulu iiyelerini yanlis
islemlerine karsi koruyan yasalart icermelidir.*’

Yukaridaki iki madde hissedarlarin haklarini ortakliklar1 oraninda kullanma ve giivence
altina almay: taahhiit etmektedir. ilk madde, hissedarlarm sirket yonetimindeki haklar
oraninda katilim ve sz sahibi olabilmesi {izerine hazirlanmistir. Her hissedar sirketin
sozlesmesinde belirtilen kendi 6z sermaye orani kadar sirkete dahil olabilmekte ve ayn1
orana sahip hissedarlar ile esit muamele gdrmektedir. Ikinci madde ise, hissedarlar
arasinda bir ayrimcilik yapilamamasi gerektigini vurgulamaktadir. Hissedar olarak
nitelendirilen her ortak sirkette ve hukuki boyutta esit hakka sahip olmalidir. Haklarinin
suiistimal edilmesi durumunda hissedarlarin haklarini arama yollar1 agilmis ve boylelikle

hissedarlar arasinda adilligin saglanmas1 ongoriilmiistiir.

1.1.2.2.  Kurumsal Yonetimin Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk, kisilerin yapmakla yiikiimlii olduklar1 ve bu yiikiimliiliiklerinin bilincinde
olunarak ona gore davranilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim kurumsal yonetim
ilkelerinden sorumluluk ilkesi i¢inde gecerli olmaktadir. Buna gore sorumluluk ilkesi,
sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger yaratirken toplumsal degerleri yansitan kanun ve
diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir.®
Madde 3: Kurumsal yonetim ¢ercevesi, paydaslarin haklarini yasalarda ve
ikili anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlari
yaratmada sirketler ve paydagslar arasinda etkin isbirligini ve mali a¢idan
gliclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir. Genel agidan kanunlarin

olusturdugu standartlarin da otesinde gercek sorumlunun sirketin kendisi
oldugu vurgulanmaktadir.*®

Bu maddede "sirketin kendisi" derken vurgulanmak istenen, yonetim kuruludur. Ayrica
sorumluluk ilkesinde, kendi i¢ yOnetiminin sirketin baglantili oldugu dis gevresine

yapmakla yiikiimlii oldugu sorumluluklarmin analiz edilmesi istenmektedir.? Bunu

7 Cemal Elitas, Feyyaz Yildiz, vd., Kurumsal Yénetim Endeksi: Kredi Derecelendirmesi
Uzerine Bir Model Onerisi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2012, s.6-7.

18 TKYD, Nedir Bu Kurumsal Yénetim? , s.7.

9 Elitas, Yildiz, a.g.e., s.7.

% Murad Kayacan, "Ulusal Sermaye Piyasalarimizda Kurumsal Ydnetim Kavraminin Geligimi ve
Etik", istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Yonetim ve Etik Konferansi, 2007,
s.19.



gerceklestirmek icin sirket hissedarlarina artt deger yaratilmaktadir. Sirketler kendi
varliklarm stirdiiriirken toplumsal degerlere uyum gostermektedirler. Sirketin gerekli i¢
organizasyonlarinin olusturulmasi, gorev dagilimlarinin yapilmasi, yonetimin ve
birimlerin sorumluluklarmin belirlenmesi ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yonetim

2l Yénetim kurulu sirketin tamamindan

kurulunda goérev verilmesi gerekmektedir.
sorumlu olarak hareket etmektedir. Tanimlamalarda da ifade edildigi lizere sorumluluk
vasfi verilen yonetim kurulu, sirketi amaglarma ve yasalara uygun olarak yonetmekle,
amagclara uygun sekilde sirket kurmakla, ortak olmakla veya ortakliktan ayrilmakla,
sirketin amaglarmma uygun sorumluluklar1 belirlemekle ve bunlar1 denetlemekle

gorevlidir.

1.1.2.3.  Kurumsal Yonetimin Seffafik Ilkesi

Seffaflik ilkesinde, sirket pay sahipleri ve yatirimci adaylarini ilgilendiren tiim bilgilerin
kamuoyu aracihigiyla gerekli kesimle paylasilmasi esas alinmaktadir. Dogru ve giivenilir
bilginin paylasilmas1 olarak ifade edilen bu ilke, kaliteli bir izlenim yaratmay1
amaglamaktadir. Bu ilkenin detayli incelenmesi ve maddelestirilmesi lilkemizde SPK
tarafindan gerceklestirilmektedir. Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
sirketlerin uygulamakla yiikiimli goériilen bu ilke, bulundugu Kamuyu Aydinlatma
Platformu ile sirketler tarafindan dogrudan sunulmaktadir. Sirketlerin mali tablolar1
sirketlerin tiim faaliyetlerinin gergek sonug¢larmi en anlasilir ve agik sekilde gosterecek
bigimde hazirlanmaktadir. Ayrica, mali tablolara yansiyan islem ve olgularin neden ve
nasil yapildiginin agiklanmasi ve bunun kamuoyu ile paylagilmasi sirket hakkinda giiveni
artiran bir unsur olarak goriilmektedir. Uluslararast kabul gormiis muhasebe
standartlary/ilkelerine uyularak mali tablolar hazirlanmalidir.??
Madde 4: Kurumsal yonetim ¢ergevesi sirketin mali durumu, performanst,
miilkiyeti ve idaresi dahil olmak iizere sirketle ilgili tiim maddi konularda
dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini saglamalidir. Bu madde yalnizca
faaliyet sonrasi degil, faaliyet gerceklesirken ve gerceklesmeden once de geri

bildirim saglayacak imkanlarin gelistirilmesine yonelik diizenlemeleri tesvik
etmektedir.?®

2L TKYD, Nedir Bu Kurumsal Yénetim? , s.7.
%2 Kayacan, a.g.m., s.17.
% Elitas, Yildiz, a.g.e., s.7.
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Sirketler belirli donemlerde denetim ve kontrolden gegirilmek {izere bazi1 mali tablolar1
tutmakla ve mali tablolarinin hesap verilebilirligini saglamakla ylikiimliidiirler. Bu
tablolar donemlik olabildigi gibi yillik da olabilir. Mali tablolar sirketin kendi varligmin
devami i¢in bir gosterge olmaktadir. Sirketler mali tablolarina bakarak o anki durumunu,
ileriki bir tarihte ne kadar nakit ihtiyact olup olmayacagmi, sirketin ihtiyaglarini

karsilayip karsilayamayacagi gibi durumlarini degerlendirebilmektedir.

1.1.2.4. Kurumsal Yonetimin Hesap Verilebilirlik Tlkesi

Hesap verilebilirlik ilkesinde, sirket faaliyetleri ve uygulamalarinin sonuglariyla agiklama
yapilir. Bu amaca yonelik olarak, yonetim kurulunun sirket {ist yonetiminin performansini
objektif ve gercekci olarak bagimsiz bir sekilde degerlendirilebilmesi amaciyla gerekli
kontrol sistemlerinin kurulmasi, sirket yoneticilerinin pay sahiplerine karsi hesap
verebilmesine yonelik diizenlemelerin yapilmasi ve izlenmesi gerekmektedir.?*
Madde 5: Kurumsal yonetim ¢ergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim
kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete

ve hissedarlara karsi hesap verme yiikiimliiltigii tasimasint saglamalidir. Bu
ilke seffaflik ilkesinin aksine sadece faaliyet sonrasi donemi kapsamaktadir.®

Bu ilke faaliyet sonrasi yonetim kurulunun yonetiminin sirket esaslarina uygunlugunun
ve olusacak sonuclarmin karsisinda sirkete ve hissedarlara agiklama yapma durumunu
dogurmaktadir. Yonetim kurulu sirketi belirledigi kurallar ve amaglara uygun bir sekilde

yonetmekle yiikiimliidiir. Ayn1 zamanda hesap verme sorumlulugu da dogmaktadir.

Diinyanin ¢esitli iilkelerinde basarili uygulamalar1 bulunan yonetisim {izerine biitiin
organizasyonlar faaliyet gostermekte ve kurumsal yonetimin 6nemi giderek daha da
artmaktadir. Uluslararas1 Para Fonu’nun kurumsal yonetim yaklagimi, makroekonomik
politikalar iizerindeki gozetimiyle iliskili olarak iyi kurumsal yonetimin unsurlarma, yani
kamu hesaplarinmn  seffafligmma, kaynaklarmin etkin isletimine, 0Ozel sektor
aktivitelerindeki ekonomik ve diizenleyici g¢evrenin seffafligi ve istikrar1 iizerinde

yogunlagsmaktadir.?®

2 TKYD, Nedir Bu Kurumsal Yénetim? , s.7.
% Elitas, Yildiz, a.g.e., s.8.
%6 Frdogan, a.g.e.,s.180
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dikkat c¢eken ilke

diizenlemelerinden de bahsedilmektedir. Uluslararasi Para Fonu, BASEL Diizenlemeleri,

Diinya Bankasi’nin kurumsal yonetim alanindaki diizenlemeleri kiiresel boyutta daha

fazla neler yapilabileceginin Oniinii agmaktadir.

Cizelge 1: OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinin Yillar itibariyle Karsilastirilmasi

1998-1999

Gelistirilmis Kurumsal
Yonetim ilkeleri

Bolim 1: Hissedar Haklari:

2003-2005

Revizyona Ugrams
Kurumsal Yonetim ilkeleri
Bolim 1: Pay Sahipleri;

-Haklarin korunmasi ve
kullandirilmasi,
-Hissedarlarm bilgi edinme
ve inceleme hakki,
-Hissedarlarin oy kullanma
ve genel kurula katilma
hakki,

-Hissedarlarin pay oranlari
ile kontrol giiclerinin
dengelenmesi,
-Sirket-Piyasa etkinliginin
saglanmasi,

-Hissedarlarm kendi paylar1
oranmindaki ¢ikarlarinin
gozetilmesi

Boliim 2: Hissedarlarin Adil

-Pay sahipligi haklarmin
kullaniminin
kolaylastirilmasi,

-Bilgi alma ve inceleme
hakki,

-Genel kurula katilim hakki,
-Oy hakki,

-Azinlik haklari,

-Kar pay1 hakki,

-Paylarin devri,

-Pay sahiplerine esit islem
ilkesi

Boliim 2: Kamuyu

Muamele Gdérmesi;

-Ayni tip hissedarin esitligi,
-Kural dis1 islemlerin
gecersizligi,

-Maddi ¢ikar konusu
olabilecek islemlerin
acgiklanmasi

Bolim 3: Kurumsal
Yonetimde Dogrudan Cikar
Sahiplerinin Rolij;

2015

Revizyona Ugramis
Kurumsal Yonetim ilkeleri
Boliim 1: Etkin Kurumsal
Yonetim i¢in Temellerin
Saglanmast;

-Kurumsal yonetim
gergevesinin piyasaya
uyarlanmasi,

-Sartlarin hukukun
istiinliigiine uygunlugu,
-Sorumluluklarin dagilimi ve
kamu yarari,

-Pay senedi diizenlemeleri
Gozetim, diizenleme ve
denetim otoriteleri,

-Iki tarafl1 ve ¢ok tarafli
anlagsmalar

Bolum 2: Pay Sahiplerinin

Avydinlatma ve Seffaflik; Haklar1, Adil Muamele
Gormeleri Ve Temel

-Kamuyu aydinlatma esaslar1 =~ Ortaklik Islevleri;

ve araglari,

-Sirket ile pay sahipleri, -Ortaklik haklarimnin

yonetim kurulu iiyeleri ve korunmasi ve

yoneticiler arasindaki kullandirilmasi,

iligkilerin kamuya
aciklanmasi,

-Kamunun aydinlatilmasinda
periyodik mali tablo ve
raporlar,

-Bagimsiz denetimin islevi,
-Ticari sir kavrami ve
icerden O6grenenlerin ticareti,
-Kamuya ac¢iklanmasi
gereken 6nemli olay ve
gelismeler

Bolim 3: Menfaat Sahipleri;

-Ortaklarin sirketle ilgili
bilgilendirilmesi, danisma
-Pay sahiplerinin katilim ve
oy kullanma,

-Ayn1 grup pay sahiplerine
esit muamele,

-Cikar catismasinin yonetimi,
-Kotii niyetli islemlerin
engellenmesi,

-Sirket kontroliiniin el
degistirdigi piyasalarin
isleyisi

Bolim 3: Kurumsal

-Menfaat sahiplerine iliskin
sirket politikasi,

Yatirimcilar, Pay Senedi
Piyasalar1 Ve Diger Aracilar;




-Dogrudan ¢ikar sahiplerinin
yasal haklarmin korunmasi,
-Dogrudan ¢ikar sahiplerinin
haklarmin aranmasi,
-Dogrudan ¢ikar sahiplerinin
katilim,

-Dogrudan ¢ikar sahiplerinin
bilgi erigimi

Boliim 4: Kamuoyuna
Aciklama Yapma ve
Seffaflik;

-Maddi konulari igeren
agiklamalar,

-Bilgilerin kural ve esaslara
uygun agiklanmasi,
-Bagimsiz denet¢inin varligi,
-Bilgilerin diisiik maliyetle
ve dogru sunulmasi

Bolim 5: Yonetim
Kurulunun Sorumluluklari;

-Y 6netim kurulu
davraniglarinin sirket
amacina uygunlugu,

-Y 6netim kurulunun
hissedarlara adilligi,
-Dogrudan ¢ikar sahiplerinin
cikarlarma uygunlugu,
-Yonetim kurulunun sirket
islevlerine bagliligi,
-Objektif muhakeme
yiirlitebilme,

-Bilgiye dogru ve zamaninda
erisebilme

-Menfaat sahiplerinin sirket
yonetimine katiliminin
desteklenmesi,

-Sirket malvarhiginin
korunmasi,

-Sirketin insan kaynaklar1
politikasi,

-Miisteriler ve tedarikgilerle
iligkiler,

-Etik kurallar,

-Sosyal sorumluluk

Bolim 4: Yonetim Kurulu;

-Oy kullanma ve
prosediirlerin agiklanmasi,
-Oylarin atanan vekiller
tarafindan kullanilmasi,
-Cikar ¢atismasinin nasil
yonetildiginin agiklanmasi,
-Diiriistliigii tehlikeye
diisiirecek ¢atismalarin en
aza indirgenmesi,

-Piyasa manipiilasyonunun
yasaklanmasi,

-Capraz kotasyon sartlari,
-Adil ve etkin fiyat olusumu

Bolum 4: Kurumsal

-Y6netim kurulunun temel
fonksiyonlari,

-Y6netim kurulunun faaliyet
esaslari ile gorev ve
sorumluluklari,

-Yonetim kurulunun
olusumu ve se¢imi,
-Yonetim kuruluna saglanan
mali haklar,

-Y 6netim kurulunda
olusturulan komitelerin say,
yap1 ve bagimsizligi,

-Y 6neticiler.

Yonetimde Menfaat
Sahiplerinin Rolii;
-Karsilikli anlagsmalardaki
haklarm korunmasi,
-Kanunlarda tarafindan
korunan haklarm etkin
iyilestirmeye tabi olmasi,
-Caligsan katilimi i¢in
mekanizma iyilestirilmesi,
-Zamaninda ve uygun bilgi
erisimi,

-Menfaat sahiplerinin
yonetim kuruluna bildirileri,
-Iflas cercevesinin etkin
tamamlanmasi

Boliim 5: Kamuyu
Avydinlatma ve Seffaflik;
-Sirket bilgilerinin sinirli
olmamak kosuyla
agiklanmasi,

-Raporlama standartlarina
uygunluk,

-Yiiksek kalite denetleme
standartlarina uygunluk,
-Denetlemenin standartlara
uygunlugu,

-Bilgiye erisim ve diisiik
maliyet uygulanmast

Kaynak: OECD’nin Kurumsal Yonetim ilkelerine Ait Rehberlerinden derlenmistir.

12
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En son 2015 yilinda bir diizenlemeye tabi tutulan kurumsal ydnetim ilkelerinin son
boliimiinde yonetim kurulunun sorumluluklarindan bahsedilmistir. Buna gore, yonetim
kurulunun tyelerinin verdikleri kararlarda iyi niyetli olunmasi istenilmektedir. Ayni
zamanda, tiim pay sahiplerine adillik ilkesi geregi esit davraniglarda bulunulmasinin
gerekliligi detaylandirilmistir.  Yiiksek etik standartlarin da,  diizenlemenin etik
davraniglarin sirket yonetimindeki yeri {izerinde durulmustur. Bunlarin yaninda bilgiye
erisimin kolay ve anlasilir olmasi amaciyla da bilgiye erisim mekanizmalarinin

olusturulmasi gerekli goriilmiistiir.

Kurumsal ydnetim ilkeleri tek basma yeterli goriilmemektedir. Ilkeler yol gosterici
olmakla beraber genel kurallar dizinini olusturmaktadir. OECD’nin 1998°de goriismelere
basladig1 ve 1999 yilinda gelistirmis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri, ilk kez 2004
yilinda gilincellenmis ve haklar biraz daha genisletilmistir. Ardindan 2015 yilinda son
giincellenmesi yapilmis olup, kurumsal yonetim ilkelerinin temeline de belli basl

diizenlemeler getirilmistir.

IIkeler, ekonomik etkinligi, siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal istikrar1 desteklemek
amaciyla, politika yapicilara kurumsal yonetim i¢in hukuki, diizenleyici ve kurumsal
cerceveyl degerlendirmeleri  ve  gelistirmelerinde yardimci  olmak amaciyla
gelistirilmistir. Baglayiciligi bulunmayan bu ilkelerin, ulusal mevzuatlar i¢in detayl

aciklamalar1 yer almamaktadir.?’

1.2. KURUMSAL YONETIM SISTEMLERI VE UYGULAYAN
ULKELER

Diinyada kurumsal ydnetimin sekillenmesi ilk olarak ABD ve Ingiltere gibi sermaye
yapilar1 biiyiik sirketlerin yer aldig1 gelismis lilkelerde goriilmektedir. Ancak sadece ABD
ve Ingiltere’de kurumsal yonetim diizenlemelerinin oldugunu sdylemek dogru degildir.
Ulkelerin kurumsal ydnetim diizenlemelerinin ortaya cikisini etkileyen bircok faktdr
vardir. Ulkenin ekonomik durumu, rekabet diizeyi, bankacilik sistemi, miilkiyet

haklarmin gelismisligi, finansal piyasalarinin gelismisligi, sirket uygulamalaridir. Ulkeler

2" OECD, "G20/0OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri", OECD’nin G20 Bakanlar ve Merkez
Bankas1 Bagkanlarina Raporu, 2015, s.11.
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bu faktorleri goz oniinde tutarak kendi kurumsal yonetim sistemlerini olusturmaktadir.
Weimer ve Pape’ye gore kurumsal yonetim sistemleri; Anglosakson, Alman, Latin ve

Japon Sistemleri olarak gruplandirilmaktadir.

Cizelge 2: Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Uygulayan Ulkeler

KURUMSAL YONETIM SISTEMi UYGULAYAN ULKELER

Anglosakson Kurumsal Yonetim Sistemi ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya

Alman Kurumsal Yénetim Sistemi Almanya,  Hollanda, Isvec,  Isvigre,
Avusturya, Danimarka, Norveg, Finlandiya

Latin Kurumsal Yonetim Sistemi Fransa, Ispanya, Italya, Belcika

Japon Kurumsal Yonetim Sistemi Japonya

Kaynak: M. Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgiines, "Kurumsal Yonetim Bakis Acisiyla
Entelektiiel Sermaye", 4. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi Bildiri Kitab1, 13-14 Mayis 2005,
s:121.

1.2.1. Anglosakson Kurumsal Yonetim Sistemi

Anglosakson sisteminde bulunan sirketlerin hissedarlik yapisi, paylari kiigiik ¢ok sayida
hissedardan olusmaktadir. Anonim ortakliklarda yonetim merkezilesmesi dolayisiyla
hissedarlarin ortakligin yonetimine katkilar1 genel kurulda sectikleri yoneticiler
vasttasiyla gerceklesmektedir.?® Anglosakson yaklasiminda, kurumsal yonetim kavrami
hissedarlar ve yoneticiler arasindaki giivenilir iliskiyi esas almaktadir. Bu agidan,
sistemin kisisel ¢ikar1 ve dagitilmis pazarlari kendi kurallari ile hareket etmektedirler. Bu

da kisa dénemli ve kar merkezcil bir yaklasimdir.?®

Bu sistemdeki sirket kontroliiniin ve kurumsal yatirimcilarin bagimsiz iyelerin
cogunlukg¢u bir yonetim kurulunda varlik gosterdigi iddia edilmektedir. Burada kurumsal
yatirimcilarin 6nemli bir ¢ogunlugundan séz edilmektedir. Kurumsal yatirimcilar,
Amerika’da tiim mabhalli sirketlerin %51’ine sahiptir. Bunun yaninda kurumsal
yatirimcilarin  ortak olduklar1 sirketlerle iyi ve siirekli iligki icerisinde olmalari,

yonetimleri tarafindan degisime maruz birakilmalar1 veya mevcut kosullardaki politik

% R. A. Anderson, vd, Business Law and the Legal Environment, Ohio 1999, s. 938.

% Lucian Cernat, "The Emerging, European Corporate Governance Model:Anglo —Saxon,
Continental, Or Still The Century of Diversity? ", Journal of European Public Policy, February,
2004, s.149.



15

giiclerin etkisinde kalmalar1 sistemin olumsuz ydnleri olarak sdylenebilir.*® Bu sistemin
odak noktalar1 yonetici ve yonetim diizenlemeleridir. Anglosakson sistemi
detaylandirildiginda, digsal denetim mekanizmalar1 siirekli ve asir1 bir bigimde
kullanilmaktadir. Agirlikli olarak kullanilan digsal denetim mekanizmalari, sirket
yoneticilerinin direk temas halinde bulunmadiklar1 hissedarin sayisiin azinlikta olmasi

ve buna bagli olarak ydneticilerin hakimiyetinin fazla olmasidir.3!

1.2.2. Alman Kurumsal Yonetim Sistemi

Alman sistemindeki sirketlerin hissedarlik yapisinin paylar1 daha biiyiik olan ve daha az
sayida hissedardan olugsmaktadir. Ayni zamanda ¢ikar sahipleri agisinda da parcali bir
yap1 gostermektedir. Yonetim kurulu sadece yonetim fonksiyonunu iistlenmemekle
birlikte denetim fonksiyonunu da yerine getirmektedir. Piyasa yonelimini Anglosakson
sistemi kadar yiiksek bir 6neme sahip degildir. Alman sistemi kisisel ¢ikar ve dagitilmis
pazarlar kendi kurallar1 ile hareket ederler diisiincesi ile kurulmamistir. Bu da uzun

dénemli ve kar merkezcil olmayan bir yaklagimdir.

Bu sistemde kurumsal yatirimcilar azinliktadir ve sirket kontrolii bagimli iiyelerin
cogunlukta oldugu yonetim kurulundadir. Bundan dolayr kontrol mekanizmasi
bulunmamaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda performansa dayal ddiillendirme
sistemleri net aktif degildir. Alman sisteminde kurumsal yonetim piyasa temeline

dayanmamakla birlikte piyasaya kars1 duyarlili§1 ona paralel diisiik seviyelerdedir.

1.2.3. Latin Kurumsal Yonetim Sistemi

Alman sisteminde oldugu gibi Latin sistemi de piyasaya karsi duyarsiz bir yonelim
sergilemektedir. Yonetim kurulunun yapisi genellikle tek fonksiyonludur. Ancak, Fransa
opsiyonel bir yap1 gostermektedir. Cikar gruplari Alman sistemine gore daha kiigiik
gruplara parcalanmistir. Holdingler ve aileler menfaat saglayici olarak diisiiniilmektedir.

Bu sistemde de kurumsal yatirimcilar azmliktadir ve sirket kontrolii bagimli iiyelerin

30 Veysel Kula, Kurumsal Yonetim Hissedarlarin Korunmas1 Uygulamalarn ve Tiirkiye
Ornegi, Papatya Yayincilik, 2006, s. 42.
¥ Mustafa Dogan, Kurumsal Yénetim, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2007, s.85.
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cogunlukta oldugu yonetim kurulundadir. Bundan dolayr kontrol mekanizmasi
bulunmamaktadir. Sistemin temelini Kar olusturmadigindan uzun dénemli bir yaklagim
bicimi olarak goriilmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda performansa dayali
odiillendirme sistemleri net aktif degildir. Alman sisteminde kurumsal yonetim piyasa
temeline dayanmamaktadir. Piyasaya kars1 duyarlilig1 diisiik seviyelerde kalmaktadir.
Alman sisteminde kurumsal yonetim piyasa temeline dayanmamakla birlikte piyasaya

kars1 duyarliligi ona paralel diisiik seviyelerdedir.

1.2.4. Japon Kurumsal Yonetim Sistemi

Japon kurumsal yonetim sisteminde, sistemin adindan da anlasilacagi iizere, sistemi
uygulan tilke olarak sadece Japonya yer almaktadir. Daha dogrusu tek iilke konumunda
oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Bu yiizden sadece kendine 6zgii kurumsal
yonetim sistemi benimsemektedir. Bu sistemde; yonetim kurulunun yapismin yonetim
kurulundan ve vekilden olusan ¢ikar gruplarinin pargal bir yap1 gosterdiginden, menkul
kiymet borsalarimin  6nemli oldugundan, mevcut kontrol mekanizmasmin

bulunmadigindan, uzun vadeli oldugundan bahsedilmektedir.

Cizelge 3: Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Karsilastirilmasi

Anglosakson Sistemi Kita Avrupasi Sistemi
Ihtiya¢ Duyulma Nedeni -Biiyiik sirket sermayeleri = -Fazla hisse senedi yogunlugu
-Gelismis sermaye -Cok sayida aile sirketinin
piyasalari varligt
-Sirketlerin yiiksek halka  -Likiditesi daha az hisse
aciklik orani senedi piyasalari
-Likiditesi yiiksek hisse
senedi piyasalari
Kurumsal Yo6netim Modeli -Sirket Y 6neticileri -Hissedar
-Yonetim Kurulu -Y Onetici
-Temsil Sorunu -Temsil Sorunu(Ortaklik)
Denetim Mekanizmasi Dissal Icsel
Piyasalardaki Hakimiyet Hissedarlar -Bankalar
-Calisanlar
-Holdingler
-Hiikiimet

-Diger Finansal Kuruluglar
Ekonomik {liskilerin Siiresi Kisa Vadeli Uzun Vadeli
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Anglosakson ve Kita Avrupasi seklinde bir ayrim yapilmasinin nedeni; Alman, Latin ve
Japon sistemlerindeki benzerlik ve bu benzerligin Anglosakson sisteminden ayrilmasidir.
Kita Avrupasi sisteminde hissedarlarla yoneticiler dogrudan baglant1 kurabilmektedir.
Diismanca ele gegirme de Anglosakson sistemine gore daha nadir goriilmektedir.
Ingiltere’deki Cadbury Raporu ile kapsamli kurumsal yonetim diizenlemeleri yapilmaya
baslandigimdan kurumsal yonetim ile ilgili ihtiyag¢larin ilk olarak Anglosakson sistemini
olusturdugu goriilmektedir. Bu ¢aligmanin temeli Anglosakson sistemini uygulayan ABD
ve Ingiltere oldugundan ¢alismanm bu ve ilerleyen boliimlerinde iilkelerdeki kurumsal

yonetim hakkinda daha detayli bilgiler verilecektir.

1.3. KURUMSAL YONETIMIN ARTAN ONEMIi VE
POTANSIYEL FAYDALARI

Cikar sahiplerinin haklarinin korunmasi ve o haklarin ¢ikar sahiplerine kullandirilmasini
esas alan kurumsal yonetimin en iyl uygulamasi da bu temele dayanmaktadir. Bu
bakimdan sirket tizerinde hakki bulunan g¢ikar sahiplerinin o haklarmni kullanirken ortaya
cikabilecek haksizlik durumunda yasal yollara basvurabilmekte ve tazminat
isteyebilmektedir. Sirket yonetiminin anlatilandan farki asimetrik bilgi, vekil maliyeti ve
yetersiz denetim konularmda uzmanlasmanin gerceklesip gerceklesmedigidir. Ozellikle
halka agik ve cok sayida kiigiik hissedarli sirketlerde, hisse sahiplerinin, iist diizey
yoneticiler iizerinde etkin bir kontrol sistemi olusturamamasi, arada ¢ikar ¢atismasimin

bulunmas1 vekil maliyetine yol agmaktadir.®?

Aile sirketlerinin kiiglik yapida olmasi ancak biiyimeye odakli hedefler belirlemesi
ailenin yeterli i¢ kontrol sistemini gelistirememesi de vekil maliyetini dogurmaktadir.
Sirket kaynaklarinin iist diizey yoneticiler tarafindan diledikleri sekilde kullanabilmesi ve
sirketi kendi arzu ve hedefleri dogrultusunda yonetebilmesi aile sirketlerinde dezavantajl

olarak goriilmektedir.

Biiylimekte olan sirketler belli basl sirket maliyetlerine katlanmay1 goze almaktadir.
Ancak her sirket yiiksek maliyetle biiylimeyi istememekle birlikte maliyet diisiiriicli

yontemler aramaktadir. Isin bu kismmda hem etkin ve verimli bir kaynak kullanimi

% Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.15.
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gerceklestirmek hem de fon saglama yollarina gitmek i¢in iyi ve dogru bir kurumsal
yonetim yapisi olusturmaktadirlar. Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore, olusturulan

kurumsal yonetim farklilik gostermektedir.

Sekil 2: Kurumsal Yonetimin Artan Oneminin Unsurlar

[
Fon Saglama ——
ve Etkin samGel
Kaynak !Ekpnomlk
Kullanimi Istikrar
\ Cikar
Sahiplerinin —
Haklar1 Biiyiiyen

Aile
Sirketleri

Giiglii Ozel
Sektor

<

KURUMSAL YONETIM

1.3.1. Kurumsal Yonetimin Artan Onemi

Kurumsal yonetimin 6neminin farkindaligi son otuz yilda ortaya cikan 6zellestirme
dalgasiyla ortaya ¢ikmustir. Giliniimiizde 6zellestirmenin {ilke standartlarmi genislettigi
diistiniilmektedir. Son zamanlar Tirkiye’de olusturulan Tiirkiye Varlik Fonu buna bir
ornek olarak gosterilmektedir. Ingiltere’de baslayan 6zellestirme akimi Latin Amerika,
Bat1 Avrupa ve 6zellikle eski Dogu Blogu iilkelerinde kendini gostermistir. Devletin,
ozellestirilen sirketlerde, kamu admna ortaklik roliinii iistlenmesi tiim diinyada kurumsal
yonetim kavramina yeni bir boyut getirmis ve bu yeni boyutun gelistirilmesi admna
adimlar atilmistir. Ozellestirmelerde genelde halka arz yontemi kullanildig1 igin menkul

kiymet borsalarmin 6nemi artmis ve kiiglik yatirimeilarin haklarinin  korunmasi
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konusunun 6nemi daha dikkat cekmeye baslamistir.®® Ozellestirmeye bagli olarak
kurumsal yonetime daha fazla 6nem vermeye baslayan sirketler, kurumsal yonetim
yapilarini sirket yapilartyla uyumlastirmaya baglanmistir. Bazi iilkelerdeki diizenlemeler
uyma serbestisine tabi iken, bazi iilkelerdeki diizenlemeler yasal temele oturtuldugundan
o serbesti ortadan kaldirilmistir. Ulkelerin bu yasal yapilar1 ve diizenleyici otoriteleri yol

gosterici nitelikte oldugundan sirketlerin izlemeleri gereken yolun siirlar1 belirlenmistir.

Emeklilik fonlar1 ve kurumsal yatirimcilarin artmasi da kurumsal yonetimin varligini
gerekli kilan gelismeler olmustur. Kurumsal yatirimcilar, finansal sisteme yaptiklari
katkilar ile tiim gelismis {ilke ekonomilerinde 6nemli bir yere sahiptir. Gelismekte olan
iilkelerin kiiresel piyasalarla biitiinlesmesi, bu iilkelerin kullanabilecekleri fonlarin
miktarm arttirarak ekonomik gelisimlerine biiyiik katkida bulunmustur. Ote yandan
finansal biitiinlesme gelismekte olan iilkelerin piyasalarini ve ekonomilerini gelismis
iilkelerdeki gelismelere agik hale getirmistir. Diinyadaki sermaye piyasalarinin
biitlinlesmesi ve 0zellikle AB’nin tek para birimi kullanmaya baslamasi sonucu daha da

biiyliyen sermaye piyasalari, kurumsal yonetime olan ilgiyi arttirmistir.

Iyi kurumsal yonetim, sirketlerin kaynaklarini etkin bir sekilde kullanmamasi sonucu
olusan verimsizlik ile yeterli diizeyde bilgi, beceri ve is kabiliyetini bir araya getiremeyen
yoneticilerin degistirilmesini esas almaktadir. Iyi kurumsal yonetimin ortaya ¢ikabilmesi
icin benimsenmesi gercken ilkeler, karar siirecinde menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin
gozden gecirilmesini vurgulamakta, bunun i¢in gerekli araclar1 tanitmakta ve farkl
cikarlarin dengeli bir sekilde sirket stratejilerine yansitilmasinin yolunu agmaktadir.

Nihayetinde ise katilimcilik anlayist giiven unsurunu olumlu yonde etkilemektedir.*

1.3.2. Kurumsal Yonetimin Potansiyel Faydalar

Kurumsal yonetim uygulamalarmin etkin ve verimli bir sekilde ger¢eklestirilebilmesi i¢in
ilgili tilkenin kurumsal yonetim ihtiyaglar1 dogrultusunda diizenlenmesi gerekmektedir.
Kurumsal yonetimin ekonomik etkinligi canlandirmakla birlikte biliylimeye de yol

acmaktadir. Firma degeri maksimum seviyeye ulastiginda kurumsal yonetim en etkili

% Ozgiir Catikkas, Kurumsal Yénetim ilkeleri, Marmara Universitesi Siirekli Egitim Merkezi,
Istanbul, 2013, s.5.
¥ TKYD, Nedir Bu Kurumsal Yonetim? , s.8.
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sekilde gergeklestirilmistir. Rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin yaratilmasi 6zel sektoriin
genislemesine ve rekabet¢i piyasa ekonomisinin yaratilmasma baglanmustir. Etkili bir
kurumsal yonetimin s6zii edilen bu ekonomik degisimlerden ekonomik yararlari

saglayabilmek igin anahtar bir role sahip oldugu giin gectik¢e anlasiimaktadir.®

Yapilan arastirmalar sonucunda iyi kurumsal yOnetim uygulamalarmin {ilkelere
getirdikleri siralanmustir. Ornegin, diisiik sermaye maliyeti sirketin katlanmakla yiikiimlii
oldugu sermaye maliyetindeki azalmayi ifade etmektedir. Finansman imkani ile sirket
likiditesinde artis, krizleri kolay atlatabilme ve sermaye piyasalarindan dislanmama, daha
1yl performans gosterme, daha yiiksek sirket degeri, daha yiiksek kar, daha yiiksek satig
biiylime orani, daha yiiksek hisse senedi getirisi, daha az risk gibi faydalar getirmektedir.

Cizelge 4: Iyi ve Dogru Bir Kurumsal Yonetimin Faydalar

Sirketler ve Hissedarlar A¢isindan Ulke Ekonomisi ve Toplum Acisindan

Kurumsal Yonetim Kurumsal Yonetim

Sirketlerde daha fazla hissedar degeri Yatirim ortaminin iyilestirilmesine dogrudan
ve dolayl katki

Orta ve uzun vadede yiiksek finansal Kayit dis1 ekonominin azaltilmasi

performans

Finansman saglayan yatirimcilara giiven Yolsuzlugun 6nlenmesi

saglanmasi

Sirketlerde istikrarl biiyiime, birlesme ve Ekonomik istikrarin saglanmasi

satin almalarin gergeklesmesi

Sektorel dagilimlarin bilingli ve iyi bir Rekabet kosullarinin iyilestirilerek esitligin

yOnetim tarafindan gerceklestirilmesi saglanmasi

Sirketlerin siirdiiriilebilirlikleri Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmaya destek

Hissedarlarin pay oranlarina paralel adil ve Toplumsal olarak kalkinma eylemleri

diiriist davramslar

Sirketler varliklarini devam ettirebilmek i¢in sirket i¢i diizenlemelere gitmek ve yonetim
temelli yeni uygulamalar1 benimsemek zorunda kalmaktadir. Bu hem sirket i¢in hem de
tilke igin iyilestirme politikasi olarak yorumlanabilir. Bir baska politika olarak
yorumlayabilecek durum ise, iilke ekonomisine katki saglayacak olan yatwrimlarin

tyilestirilmesiyle dogrudan ve dolayli yatirimlarin arttirilmasidir.

¥ Catikkas, a.g.e., s.8.
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IKiNCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM VE TURKIYE’DE KURUMSAL
YONETIM ENDEKSiI’NiN DOGUSU

2.1. TURKIYE’NIN KURUMSAL YONETIM ILKELERINE
UYUM SURECI

OECD’nin kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelerinin ardindan Tiirkiye’de de
sirketlerin yapilari, ¢gevre kosullari, piyasalarin isleyisi gibi faktorler géz Oniine aliarak
bazi sivil toplum kuruluslari, kamu kurum ve kuruluslar1 tarafindan kurumsal yonetim
ilkeleri yayimlanmustir. Bu kurumsal yonetim ilkeleri toplumsal gelismislik seviyesinin
artmasima, sirketlerin daha saghkli ve uzun Omiirlii olmasina, ortaklik haklarmin
korunmasina, mali ve finansal durumun hesap verilebilirligine 6ncelik tanimaktadir.
Uygulanmasinin zorunlu olmamasinin yani sira degisim ve siirdiiriilebilirlik i¢in

kurumsal yonetim ¢alismalar1 her gecen giin gelistirilmeye devam etmektedir.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik faaliyetlerin biiyiik kismini aile sirketleri
olusturmaktadir. Genellikle Tiirkiye’de mevcut aile sirketlerinin varliklar1 %25-30
civarinda ve bu sirketlerin kiigiik ve orta 6lgekli aile isletmeleri oldugu sdylenmektedir.
Kiiciik ve orta biiyiikliikteki sirketlerin toplam isletmelere orant ABD’de %97.1,
Almanya’da %99.8, Japonya’da %99.4 ve Tiirkiye’de %98.8’dir. Diger taraftan ABD’de
kayith sirketlerin %901, Ispanya’da %80’i, Italya’da %95°i, Isvigre’de %85’i ve
Tiirkiye’de %951 aile sirketidir.*® Tiirkiye’deki aile sirketlerinin kurumsal ydnetim
uygulamalart ileri diizey degildir. Cok kiiclik ve parcali olan aile sirketlerinin varligmi
stirmesi, kalic1 ve daha biiyiik sirketlere oranla daha diisiik bir diizeydedir. Bu agidan

diistiniildiigiinde aile sirketlerinin yapis1 saglam bir temele oturtulmalidir.

% Nihat Alayoglu, Aile Sirketlerinde Yoénetim ve Kurumsallasma, MUSIAD Yayinlari, 1.
Baski, Istanbul, 2003, s.2.
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Aile sirketlerinin yani swra uluslararasi alanda yasanan sirket vakalarmin kurumsal
yonetim uygulamalarini dogurmasi ve bu uygulamalarin Tiirkiye tizerinde dogrudan bir
etkisinin bulunmamasi iilkemiz agisindan olumlu bir gelisme olarak yorumlanabilir.
Bunun sebebi, Tiirkiye’nin herhangi bir sirket vakasma karigmadan sirketler {izerinde

kurumsal yonetim uygulamalarinin olusturulmaya baslanmis olmasidir.

Cizelge 5: Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Yil Uygulamalar ve Olaylar Yil Uygulamalar ve Olaylar
1956 Tirk Ticaret Kanunu-Mevcut 2009 SPK Ozel Durumlarin Kamuya
Yasal Yiikiimliiliikler Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi

1999 OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri 2010 = TUSIAD Yénetim Kurullar1 igin
Kurumsal Yonetim Prensipleri
2002 TUSIAD Kurumsal Yénetim: En 2011  SPK, Kurumsal Yonetim Ilkelerinin

Iyi Uygulama Kodu Belirlenmesine ve Uygulanmasina
[ligkin Teblig
2003 -SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri 2012 Kurumsal Yonetim ilkelerinin
-SPK Sermaye Piyasasinda Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Bagimsiz Denetim Hakkinda [liskin Teblig’e Dair TUSIAD Gériisii
Teblig

-SPK Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebligi
2004 -SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri 2013  SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi (11-
-OECD Kurumsal Y6netim 17.1) ile Derecelendirme Kuruluslarina
Ilkeleri Revize Kurumsal Y6netim Notu
-BIST Kurumsal Y6netim
Derecelendirme Calismalari
2005 -SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri 2014 =~ SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi ile
Revize Derecelendirme Kuruluslarina Kurumsal
-BIST Kurumsal Yo6netim Yonetim Notlarinin Giincellenmesi
Endeksi Ile Ilgili Kurallar
Kurumsal Yénetim ilkelerini
Iceren Bankacilik Kanunu BDDK
2007 -SPK Sermaye Piyasasinda 2015 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri
Derecelendirme Faaliyeti ve Giincelleme
Derecelendirme Kuruluglarina
Iliskin Esaslar Tebligi
giincellemesi
-BIST Kurumsal Y&netim
Endeksi (XKURY) hesaplanmaya
baglanmasi

Kurumsal ydnetim uygulamalarmin Tiirkiye’de SPK, TUSIAD ve BDDK gibi kurum ve
kuruluslar tarafindan ana hatlariyla ilkeler ve tebligler hazirlamalar: sirketler ve toplum

acisindan siirdiirtilebilirlik seviyesini ylikseltmesi amag edinilerek gerceklestirilmistir.
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2.1.1. TUSIAD Tarafindan Yayimlanan Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama
Kodu

Tiirkiye’de kurumsal ydnetim anlammda Tirk Ticaret Kanunu’yla getirilen bazi
diizenlemeler disinda ilk belli baslt uygulama TUSIAD tarafindan ortaya ¢ikartilmustir.
2002 yilinda TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma Grubu tarafindan "Kurumsal
Yonetim: En lyi Uygulama Kodu" yaymmlamstir.®” Kurumsal yonetimin Tiirkiye’de
kavramlagsmasi ve duyulmaya baslamasi i¢in bu ¢alismada yonetim kurullarinin viicut
bulmasi, bagimsizligt ve kurul giindemleri gibi konular iizerinde durulmustur.
Yayimlanan kodun, basta halka a¢ik sirketler olmak {izere diger tiim sirketlerin yonetim
kurullarinin yapis1 ve isleyisi ile ilkeleri goniillii olarak uygulamalarinda bir kilavuz

olmas1 amaglanmistir.®

Cizelge 6: TUSIAD Tarafindan Hazirlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Maddeler = Madde Bashklari Maddeler =~ Madde Bashklar

Madde 1 Yonetim kurulu ve Madde 9 Yeniden se¢ilme ve emeklilik
sorumluluklar:

Madde 2 Yonetim kurulu tiyeligi Madde 10  Yonetim kurulu iiyelerinin
kriterleri odillendirilmesi

Madde 3 Yonetim kurulu tiyelik Madde 11  Yonetim kurulunun ve icra
yapisi baskaninin performanslarinin

degerlendirilmesi

Madde 4 Yeni Yonetim Kurulu Madde 12 Yonetim kurulunun pay sahipleri,
iiyelerinin secimi, davet ve yatirimcilar, basin ve miisterilerle
intibaki iliskileri

Madde 5 Yonetim kurulu bagskani ve Madde 13  Yonetim kurulunda olusturulan
icra baskaninin gorevlerinin komitelerin say1, yap1 ve
ayrilmasi bagimsizligi

Madde 6 Yonetim kurulu bagkaninin ~~ Madde 14 ~ Komitelerin faaliyet siiresi,
rolii toplantilarin siklig1, uzunlugu ve

giindemi

Madde 7 Yonetim kurulunun tiye Madde 15  Yonetim kurulunun igleyisi
sayis1 ve karar alma acisindan diger 6nemli hususlar
mekanizmasi

Madde 8 Yonetim kurulunun gérev - -
stireleri ve toplantilari

37 TUSIAD, Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi, 2002, (erisim), http://www.tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/1877-kurumsal-yonetim-
en-iyi-uygulama-kodu--yonetim-kurulunun-yapisi-ve-isleyisi, 2016.

% Giiclii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.53.


http://www.tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/1877-kurumsal-yonetim-en-iyi-uygulama-kodu--yonetim-kurulunun-yapisi-ve-isleyisi
http://www.tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/1877-kurumsal-yonetim-en-iyi-uygulama-kodu--yonetim-kurulunun-yapisi-ve-isleyisi
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2.1.1.1. OECD ve TUSIAD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Karsilastirilmasi

1998-1999 yillarinda diinyada meydana gelen sirket skandallarinin ardindan OECD
tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. Tiirkiye’de de 2002 yilinda TUSIAD
tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri ortaya konulmustur. OECD’nin kurumsal yonetim
ilkeleri bes ana maddeden olusurken, TUSIAD’mn kurumsal yonetim ilkeleri on bes

maddeden olusmaktadir.
Cizelge 7: OECD ve TUSIAD Kurumsal Yonetim flkelerinin Karsilastiriimasi

Kurumsal Yénetim ilkeleri Kurumsal Yénetim En Iyi OECD Kurumsal Yénetim
Uygulama Kodu: Yonetim = Ilkeleri
Kurulunun Yapisi ve Isleyisi

Seffaflik Madde 3, Madde 10, Madde4: Kamuoyuna
Madde 12, Madde 13, Agiklama Yapma ve
Madde 15 Seffaflik

Hesap Verilebilirlik Madde 1,Madde 2, Madde 3, Madde 5: Yonetim

Madde 4, Madde 5, Madde 6, Kurulunun Sorumluluklar:
Madde 7, Madde 8, Madde 9,
Madde 10, Madde 11,
Maddel3, Maddel4
Sorumluluk Madde 1, Madde 4, Maddel3 Madde 3: Kurumsal
Yonetimde Dogrudan Cikar
Sahiplerinin Rolii
Adillik Madde 4, Madde 15 Madde 1: Hissedarlarin
Haklar1
Madde 2: Hissedarlarn Adil
Muamele Gormesi

Kaynak: TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi, 2002, s.30.

2.1.1.2.  Secilmis Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarin Ilkeler

Temelinde Degerlendirilmesi

Kurumsal yonetim uyum raporlari, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine gore her yil
diizenli olarak sirket konumunu saptamak i¢in hazirlanilan degerlendirme sonuglarini
ifade etmektedir. Bu beyanlarda, sirketin ortaklik yapisinin ve mali durumunun seffaflik
dereceleri tespit edilmektedir. Sirketler, SPK ve diger kurum/kuruluslar tarafindan
belirlenen derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme notlarma gore hareket

etmektedir. TUSIAD’m en iyi uygulama kodunun ardindan SPK Kurumsal Y®&netim
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IIkeleri’ni yayimlamustir. Son yayimlanan ve diizenlenen ilkeleri uygulayan sirketlere

ayn1 veya benzer birkag sirkete uyum raporlarina bakildiginda;

Sekil 3: Secilmis Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarinin Sonuglar

2015 KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM

NOTLARI

Petkim Petrokimya Tupras-Tirkiye Petrol

9,79

9,03
9,55
9,28
9,44
9,08
9,18
9,08
9,02
9,09

Turcas Petrol A.S.

Holding A.S. Rafineleri A.S.
M Pay Sahipleri 9,09 9,55 9,08
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 9,37 9,79 9,18
B Menfaat Sahipleri 9,6 9,05 9,08
B Yonetim Kurulu 8,52 9,28 9,02
Toplam Uyum Notu 9,03 9,44 9,09

Kaynak: Veriler Saha Rating Derecelendirme Raporlarindan derlenmistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri uyum notlar1 6,00 ve iizerinde olan sirketler piyasada giiven
duyulabilecek sirketler olarak yorumlanmaktadir. Bu sirketler, kurumsal yonetim ilke
politikalarma uygun bir sekilde hareket etmektedir. Sirketler; pay sahipligi, kamuyu
aydimlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu bakimindan gerekli ve
yeterli tedbir ve uygulamalari dogru bir sekilde gergeklestirmektedir. Kritelerin
saglandiga dair yazili beyan niteliginde olan bu belge, yerli ve yabanci yatirimcilara
dogrudan veya dolayli bir sekilde yatirnrm imkéani olusturulabilmesi icin yol

gostermektedir.

2.1.2. SPK Tarafindan Yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Kiiresel rekabette, sirketlerin uluslararasi sermayeden yararlanabilmeleri i¢in dogru ve iyi
yonetimin biiylik 0nem arz ettigine inanan SPK, 23 Temmuz 2004 tarihinde 6zellikle

OECD ilkelerini esas alarak, basta halka agik sirketler olmak {izere, 6zel sektor ve kamuda
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faaliyet gosteren tiim anonim ortakliklar tarafindan uygulanabilecek kurumsal yonetim

ilkelerini belirlemistir.>°

SPK’nin hazirlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri,
baslangigta halka agik sirketler i¢in diizenlenmistir. Ancak, 2005 yilinda revize edilerek

halka acik sirketler digindaki sirketler icin de uygulama alan1 yaratilmistir.

Ana prensip, "uygula, uygulamiyorsan agikla" olarak giindemde yerini almistir. Bu
prensipte goze batan halka agik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini isteklerine bagli
olarak uygulamalaridir. Ancak, ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigna iliskin gerekli aciklama ile belirtilen diger hususlara yillik faaliyet

raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya aciklanmasi gerekliligi bulunmaktadir.*

Sekil 4: SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri Ana Bashklar

2.1.2.1. OECD ve SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Karsilastiriimasi

OECD’nin 1999 yilinda olusturdugu kurumsal yonetim ilkeleri 2004 yilinda diizenlenmis
ve iki ana boliim seklini almistir. SPK’nin OECD’yi temel alarak olusturdugu kurumsal
yonetim ilkeleri ise dort ana basliktan meydana gelmektedir. Her kurumsal yonetim ilkesi
bulunulan iilkenin kosullarina gére hazirlanmistir. Bunlarin tek tek detaylarma girilmeden
ana bagliklar hakkinda kisa bilgiler verilecektir. Ancak genel itibariyle OECD ve SPK
farkli diizenlemelerden sonucu ayni ana bagliklar tizerinde degerlendirme yapmiglardir.

SPK, OECD’yi temel almis ve ona gore kurumsal yonetim ilkelerini sekillendirmistir.

¥ Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.149-150.
0 Giiclii, Kurumsal Yoénetim Uyum Derecelendirmesi, s.44.



Cizelge 8: OECD ve SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Karsilastirilmasi

OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI SPK KURUMSAL YONETIM ILKELERI

(2004) (2005)
BOLUM 1: OECD KURUMSAL BOLUM 1: PAY SAHIPLERI
YONETIM ILKELERI 1. Pay Sahipligi Haklarmin Kullaniminin

1. Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi
Temelinin Tesisi

2. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik
Islevleri

3. Hissedarlarin Adil Muamele G6érmesi

4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Roli 5.
Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

BOLUM 2: OECD KURUMSAL
YONETIM ILKELERI UZERINE
ACIKLAYICI NOTLAR
1.Etkin Kurumsal Yo6netim Cergevesi
Temelinin Tesisi

2.Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik
Islevleri

3.Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi
4.Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

5.Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

Kolaylastirilmasi

. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

. Genel Kurula Katilim Hakki

. Oy Hakki

. Azinlik Haklar1

. Kar Pay1 Hakki

. Paylarin Devri

. Pay Sahiplerine Esit Islem Tlkesi

0 AN L A WM

BOLUM 2: KAMUYU AYDINLATMA

VE SEFFAFLIK

1. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari
2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu
Uyeleri ile Yoneticiler Arasindaki Iliskilerin
Kamuya Agiklanmasi

3. Kamunun Aydinlatilmasmda Periyodik
Mali Tablo ve Raporlar

4. Bagimsiz Denetimin Islevi

5. Ticari Sir Kavrami ve Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti

6. Kamuya Agciklanmasi Gereken Onemli

6.Yonetim Kurulunun Sorumluluklari Olay ve Geligmeler

BOLUM 3: MENFAAT SAHIPLERI
1. Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket
Politikasi
2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yo6netimine
Katiliminin Benimsenmesi 3. Sirket
Malvarligimin Korunmasi
4. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi
5. Miisteriler ve Tedarikgilerle Iliskiler
6. Etik Kurallar1
7. Sosyal Sorumluluk

BOLUM 4: YONETIM KURULU
1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar
2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile
Gorev ve Sorumluluklari
3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve Segimi
4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar
5. Yonetim Kurulunda Olusturulan
Komitelerin Sayi, Yap1 ve Bagimsizlig1 6.
Yoneticiler
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2.1.2.2.  Secilmis Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarimmn ilkeler

Temelinde Degerlendirilmesi

Kurumsal Yoénetim Tebligi ekinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyulup
uyulmadigi sirketlerin beyanlarinda acik¢a ifade edilmektedir. Uyulmayan kisimlarin
gerekgeleriyle birlikte agiklanmasi SPK’nin Kurumsal Yonetim Tebligi’nde "uygula,
uygulamiyorsan agikla" prensibiyle belirtilmektedir. Sirketler kurumsal yonetim alaninda
en yiiksek standartlara ulagsmak i¢in gerekli adimlar1 bu ilkelere uyarak gergeklestirmeyi
hedeflemektedir. Sirketler bu ilkeler 1s1ginda esas sozlesmelerinde diizenlemeler
yapabilmekte ve buna uygun hareket edebilmektedirler. Sirket ortaklik yapisinin hak ve
kullaniminin diizenlenmesi de ilke geregini olusturmaktadir. Boylelikle sirket yonetim
yapisinin saglamlagtirilmasi ve gorevlerin sirket yonetim yapisina paralel bir sekilde

dagilmasi hedeflenmektedir.

Sekil 5: Secilmis Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarinin Sonuclar

2015 KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM
NOTLARI
%
n ()}
o ;?; ™
n
> 0 =
N
[e)]
I a R 3
I 9 0 o
un
'\\
I I |
Tav Havalimanlari A.S. Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
M Pay Sahipleri 9,49 8,99
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 9,65 9,45
B Menfaat Sahipleri 9,87 8,99
B Yonetim Kurulu 9,28 8,75
Toplam Uyum Notu 9,52 9,03

Kaynak: Veriler sirketlerin KAP’ta yayimlamis olduklari raporlarindan derlenmistir.

Kurumsal yonetim notunun yiiksekligi, o sirketin kurumsal yonetim ilkelerine verdigi
onemi ve bunu siirekli ve dinamik bir siire¢ olarak yiiriitmekteki isteklilik ile sirketin
gereksinimi dogrultusundaki iyilestirilmelerin sonucu olarak degerlendirilebilir. Toplam

uyum notu, sirketin ilke bagliklarmin toplam degerlendirmesini olusturmaktadir. Bazi
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sirketler, pay sahipleri ve menfaat sahiplerinin notunu yiiksek tutarken, baz1 sirketler de

kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulunu 6n planda tutmaktadir.

2.1.3. Kurumsal Yonetimle Ilgili Diger Diizenlemeler

OECD’nin revize edilerek yenilenen kurumsal yonetim ilkelerinin temeli olusturdugu
ilkeler silsilesi, Tiirkiye’de TUSIAD tarafindan maddelestirilmistir. SPK kurumsal
yonetim ilkeleri ise, ililkemizde temel alinan kurumsal yonetim diizenlemelerini
icermektedir. Ancak, Tiirkiye’de kurumsal yOnetim kavramina sermaye piyasasi

mevzuat1 diginda bankacilik mevzuatinda da yer verilmistir.

Bankalardaki mevcut kurumsal yonetim sistemi, bankanin kurumsal beklenti ve
hedeflerinin olusturulmasina, rutin fonksiyonel faaliyetlerin siirdiiriilmesine, ortaklar ve
cikar sahiplerinin haklarmin korunmasma yonelik olarak yapilan uygulamalar1 ve
bankalarin verimli ve kaliteli faaliyet gosterebilmesini saglayan diizenlemeleri ve

siirecleri etkilemektedir.**

2.1.3.1.  Kurumsal Yénetimle ilgili Diger Diizenlemelerin Karsilastiriimas

Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan 2004 yilinda BASEL II direktifleri
yayimlanmistir. BASEL II direktifleri, bankalarin sermaye yeterliliklerinin 6lgtilmesine
ve degerlendirilmesine iliskin olarak Uluslararas1 Odemeler Bankasi biinyesinde
olusturulmus ilkeler biitiiniidiir. Basel Il uluslararasi alanda 2007 yilinda yiiriirlige
girmistir. Tiirkiye’de yiiriirliige girmesi ise daha ileri bir tarihte gerceklesmistir.*> BDDK
tarafindan 2006 yilinda yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri ise, bankacilik sektoriinde
gerekli yapiy1 saglayacak prensiplerin bir araya getirilmesiyle olusturulmustur.
Ulkemizde bankacilik alaninda kurumsal yonetim diizenlenmesi tek bir sektdriin {izerinde
yogunlasmay: geri planda tutmaktadir. Ulkedeki her alanmna sicramasi gereken bir
kavram oldugu yapilan arastirmalar ve alinan performanslar sonucu goriilmektedir. Bu

anlamda, hangi tilke olursa olsun, kurumsal yonetimin etki alanini1 genis tutmak gerekir.

1 Adnan Akin, Suphi Aslanoglu, "Islevsel ve Yapisal Agidan Tiirk Bankacilik Sisteminde
Kurumsal Yonetim Isleyisi", Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, 2007, Say1 61, s.2.
%2 Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.160.
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Cizelge 9: Bankacihkta Kurumsal Yonetim flkeleri

BASEL II Kurumsal Yonetim Ilkeleri BDDK Kurumsal Yénetim ilkeleri (2006)

(2004)
Etkin risk yonetimi politikalar Kurumsal degerler ve stratejik hedefler
Etkin i¢ denetim ve kontroller Yetki ve sorumluluklarin agiklanmasi
Seffaflik Yonetim kurulu liyelerinin sorumlulugu
Yonetim kurulunun sorumluluklar Ust diizey yonetimde gorev bilinci
Ust diizey yonetimin sorumluluklar Miifettis ve bagimsiz denetimcilerin etkinligi
- Ucret politikasinin uygunlugu
- Seffaflik

2.1.3.2.  Secilmis Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarim ilkeler

Temelinde Degerlendirilmesi

BDDK tarafindan bankalar i¢in kurumsal yonetim ilkeleri belirlenirken bankalarin halka
aciklik, borsada islem gérme durumlari ile SPK’nin Kurumsal Ynetim Ilkeleri hakkinda
ayrica bir diizenlemeye gidilmemistir. Bundan dolayi, halka agik ve borsada islem goren
bankalarin hangi kurumsal yonetim ilkeleri dikkate alinarak degerlendirilmesi gerektigi

hususunda bir agiklik getirilmemistir.*®

Sekil 6: Secilmis Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarinin Sonuclar

2015 KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM
N OTLARI
A 2
m g 0{ g
3 o 4 9 5 >
o o o S o 8
o [s) o %
N o0
| | | q |
Lﬂ
)
YAPI VE KREDI BANKASI SEKERBANK T.A.S. ASYA KATILII\/I BANKASI
B Pay Sahipleri 9,58 9,15 8,54
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 9,05 9,15 9,05
B Menfaat Sahipleri 9,71 9,53 9,36
B Yonetim Kurulu 9,19 9,04 8,78
Toplam Kurumsal Yonetim Notu 9,34 9,17 8,88

43 Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, S.52.
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Yapilan se¢ilmis sirket degerlendirmelerinin sonuglarina goére SPK Kurumsal Yonetim
IIkeleri dogrultusunda, ilke ana basliklarina uyumun sirket performansiyla gozle goriiliir
bir paralellik oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine gore hareket etmeyi
bas gorev olarak benimseyen sirketlerin, yillik degerlendirmelerine gore tercih edilme
oranlarinda artis oldugu gézlemlenmistir. Uyum notlarinin %100 olma durumu heniiz bir
sirkette gorilmemistir. Ancak yiiksek uyum notu alan sgirket sayisi giin gectikce
artmaktadir. Yukarida secilmis bazi sirketlerin uyum notlar1 verilerek 6rnek olusturulmak

istenmistir. Bu sirketlerin detayli arastirilmasi bu ¢calismanin esasini olusturmamaktadir.

2.2. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM ENDEKSI’NIN
DOGUSU

Sirket yonetimlerini Maslow’ un bir sozlinden hareket ederek degerlendirecek olursak,
"Elinde sadece ¢ekig olan, her seyi ¢ivi olarak goriir." bu s6z, herhangi bir durumun 6niine
cikabilecek engellere hep ayni bakis agisiyla yaklagsmay1 gerektirir. Oysaki elde bir
anahtar oldugunu varsayarsak, ¢ikabilecek her sorunu acilabilecek bir anahtar olarak
gormek miimkiin olacaktir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim olgusunu sirketler igin bir
anahtar olarak degerlendirmek yanls olmayacaktir. Ulkemiz agisindan kurumsal yonetim
olgusunun sermaye piyasalarindaki anahtar rolii iizerinde duruldugunda, BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin sermaye piyasalarindaki yeri ve etkinliginin 6neminin vurgulamasi

gerekmektedir.

SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda Temmuz 2004 ’ten
itibaren BIST e kote sirketler kurumsal yonetim uyum raporlarmi yayimlamaktadirlar.
Sermaye Piyasast Kurulunca 2003 yilindaki toplantisinda, kurumsal yonetim
ilkelerindeki prensipleri uygulayan sirketlere yonelik BIST’te ayr1 bir endeks
olusturulmasi, sirketlere istekleri dogrultusunda derecelendirme yaptirma zorunlulugu
getirilmesi, her yil kotta kalma {icretinin alinmasi sartiyla bazi indirimlerin saglanmasi,
metodoloji konularmin sonuclandirilmasina iliskin BIST’e bildirimde bulunulmasima
karar verilmistir.** Bununla BIST biinyesinde olacak sirketlerin kurumsal ydnetim

konusunda belirli standartlar ve uygulamalara uymalar1 gerekmektedir.

“ Sandikgioglu, a.g.m., s.27.
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BIST Tiirkiye’de en iyi kurumsal ydnetim uygulamalarmmn yerlesmesine katkida
bulunmak, ulusal sermaye piyasalarimizin kurumsal yonetim ilkelerinin ilgi ¢ekmesi ve
sirketlerce benimsenmesi i¢in kurumsal yonetim endeksinin kurallar1 ve nasil
calisacagina iliskin BIST kurumsal yonetim endeksi temel kurallar1 adli metni Subat 2005
tarih ve 237 numarali genelge ile kamuoyuna duyurmustur.”® Béylelikle endekse dahil
olan girketlerin, kurumsal yonetim ilkelerine bagli hareket ettikleri diisiiniilebilir.
Endekste olan her sirket i¢cin derecelendirme yapilmasi ve bu notun 6,5’in altinda

olmamasi sirketlerin olumlu degerlendirilebilmesi i¢in bir gereklilik olarak goriilmiistiir.

2.2.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi: Borsa istanbul Kurumsal Yénetim

Endeksi’nin Ortaya Cikis1

Diinyada kurumsal yonetim uygulamalarinin tek tip olmamasi ve her iilkenin kendi
bulundugu yonetim kosullara gore sekil almasindan dolay1 farkli kurumsal yonetim
uygulamalarma gidilmistir. Kurumsal yonetim kavrami, diinyanin en giiclii ve kendinden

bahsettiren kuruluslar1 haline gelen sirketlerin "iyi yoOnetilmelerini" hedefleyen
uygulamalar biitiiniidiir.*® Bu tanimlamaya gére, her iilke kendi amacini ortaya ¢ikaran
ve gozetleyen kurumu/kurulusu ya da yaptirim mekanizmasi dogrultusunda kurumsal
yonetim uygulamasina gitmektedir. Tiirkiye agisindan bu durum degerlendirildiginde,
kurumsal yonetimi bagimsiz ve uzlasma yaratict olusumlarin ortaya ¢ikardigi

goriilmektedir.

Kurumsal yonetim konusunda bilinglendirme, egitim, bilgilendirme, ydntem gdsterme
gibi amaglar1 benimsenerek hareket edilmektedir. Ulkemizde kurumsal yonetimin yatirim
mekanizmas1 olarak, iiye olacak kurulus ve kisilerin bu kurallara goéniillii uymasi,
uymazlarsa iiye olamamalar1 gosterilmektedir. Asagida yer alan ¢izelgede Amerika,
Ingiltere ve Tiirkiye’nin kurumsal yonetimde farkli uygulamalar1 gosterilmektedir.

Ayrica ¢izelgenin yorumlanmasiyla iilkeler arasindaki geligsmislik fark: da goriilecektir.

*® Hiiseyin Dagli, Hasan Ayaydin, Kurumsal Yénetim Endeksi Performans Degerlendirmesi:
Tiirkiye (")rnegi, 2007, s.5.

% Can Mert Sivacioglu, Kurumsal Yénetim, Sermaye Piyasalarindaki Olgiilebilir Etkileri ve
Bir Uygulama, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Yiiksek
Lisans Tezi, 2008, s.77.
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Cizelge 10: Karsilastirmah Kurumsal Yonetimde Farkh Uygulamalar

Ortaya Cikis
Silsilesi

Ortaya Cikaran

(Hazirlayan)

Olusturulma
Amaci

Yaptirnm
Mekanizmasi

Tiirkiye

Bagimsiz ve
uzlagma yaratici
olusumlar

Kurumsal Ydénetim
konusunda
bilinglendirme,
egitim,
bilgilendirme,
yontem gosterme

Uye olacak kurulus
ve kigilerin bu
kurallara goniilli
uymast, uymazlarsa
iiye olamamalari

Amerika Birlesik
Devletleri
Amerika

Kurumsal
yatirimcilar,
yatirimci
organizasyonlari

Amerika (GM,
Texaco, BP
Amoco)

Sirketler

Kurumsal yatirim
prensiplerini
aciklayarak
isteklerini bildirmek

Sirketlerin kurumsal
yatirim prensiplerini
agiklayarak
yatirimc1 dostu
olmak.

Azmlik haklarini
kullanmak,
uymayan girketlere
kotii not vermek ve
yatirim yapmamak

Yaptirim yok.

Ingiltere

Borsalar/sermaye
piyasalar1
komisyonlari,
Kurumsal
yatirimetlar/yatirime1
organizasyonlari

Borsaya kayitl
sirketlerin kurumsal
yonetim
prensiplerine
uymalarint saglamak,
kurumsal yatirim
prensiplerini
agiklayarak
isteklerini bildirmek

Halka acik sirketlerin
borsaya kaydi igin
sart kosmak, azinlik
haklarmi kullanmak,
uymayan sirketlere
kotii not vermek ve
yatirim yapmamak.

Ulkemiz ile ayn1 veya benzer kurumsal yonetim uygulamasina sahip Singapur, Hindistan,

Brezilya, Giiney Afrika gibi tlilkeler drnek iilke olarak gosterilebilir. Bu iilkeler arasinda

dikkat ¢ekici ortak nokta, hepsinin Tiirkiye’de dahil gelismekte olan iilke statiisiinde

olmasidir. Ayn1 veya benzer kurumsal yonetim uygulamasina sahip bu iilkelerin gelecek

yiizy1l igerisinde diinya ticaretinde hakim iilkeler olacagi ongériilmektedir. Ulkemiz ve

diger bazi iilkelerin kurumsal yonetim uygulamalar1 dogrultusunda olusturmus olduklar1

ve kendi borsalarinda hesapladiklar1 bir kurumsal yonetim endeksleri bulunmaktadir.

Tiirkiye i¢in Borsa Istanbul biinyesinde olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
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ortaya ¢ikisi, kurumsal yonetim prensiplerinin olusturulmasindan ve kuruluslar ve

sirketler tarafindan benimsenmesinden sonra olmustur.

Borsa Yonetim Kurulu’nun 23.02.2005 tarihli toplantisinda, Kurumsal Yonetim
Endeksi’nin kurumsal yonetim derecelendirme notunun 10 {izerinden en az 6 olan 5
sirketin Borsa’ya bildirilmesi halinde, Borsa Giinliik Biilteni’nde yapilan duyurudan 1
hafta sonra hesaplanmaya baslanmasina karar verilmistir. S6z konusu Yonetim Kurulu
karar1, 23.08.2007 tarthinde Kurumsal YoOnetim uyum notu Borsa’ya bildirilen sirket
sayisinin 5’e ulasmasi sonucunda, 31.08.2007 tarihinden itibaren Kurumsal Yonetim
Endeksi hesaplanmaya baslanmstir.*” Endeksin 5 sirket ile hesaplanmaya baslamasinin
ardindan 2008 yilinda 9 sirkete, 2011 yilinda 35 sirkete ve 2016 yilinda 48 sirkete
ulagmasi, biinyesini genisletmesi ve daha c¢ok karsilastirilabilir olmasma sebebiyet

vermektedir.

2.2.2. Borsa Iistanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Olusturulma Nedenleri

Diinyada olusturulmak tizere harekete gegilen kurumsal yonetim kavrami birgok tilkede
mevcut mevzuatini, kurumsal yonetim ilkelerini en iyi uygulama alanma g¢evirmek i¢in
yeniden diizenlemektedir. Diinyadaki uygulamalara paralel olarak, Tiirkiye’de de SPK
tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri olusturulmustur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
da, SPK’nin olusturdugu bu kurumsal yonetim ilkeleri 1s1g1nda islem gérmekte olan halka
acik anonim sirketleri, s6z konusu ilkeleri uygulama yoniinde desteklemek, iyi kurumsal
yonetim uygulamalarinin yerlesmesine katkida bulunmak, sermaye piyasalarinin
gelisimini saglamak ve tasarruf sahiplerini bilgilendirmek amaciyla kurumsal yonetim
ilkelerine uyumu derecelendirerek kurumsal yonetim endeksi hesaplanma ¢aligmalarina
baglanmistir.*® 2013 yilinda yapilan bir degisiklikle Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’nin ad1 Borsa Istanbul olarak degistirilmis ve endeks isimlerinin bagma BIST
kisaltmasi eklenmistir. Tiirkiye agisindan ayr1 bir endeks kodunun olusturulmasi avantaj

olarak goriilmektedir. Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi, BIST XKURY olarak

#7 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Halka Arz ve IMKB’de Islem Gorme, istanbul, 2008,
s.22.
8 Dagli, Ayaydin, a.g.e., s.5.
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kullanilmaktadir. Aslinda XKURY bir kisaltma olarak degil, kod olarak adlandirilmakta

ve endekste bu kod ile yer almaktadir.

Diinya tlizerinde yasanan hizli kiiresellesme ¢abalari kurumsal yonetim kavraminin ortaya
¢ikmasina ve olusturulan ilkeler 1s18inda kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmaya
baslanmasima neden olmustur. Ozel sektériin roliindeki artis, ¢alisan sirket sayisindaki
veya sahis sayisindaki artis olarak yorumlanabilir. Ozellikle aile sirketlerinin dmriiniin
kisa stireli olusu ve tiigiincii kusaklarin aile sirketlerine yaklagiminin negatif olmasi, aile
sirketleri tiizerinde kurumsal yoOnetimin benimsenmesi gerekliligini dogurmustur.
Tirkiye’de en eski aile sirketleri gida sektdriinde varligini devam ettirebilmistir.
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin olusturulmasina zemin hazirlayan bir bagka sebep ise

rekabet edilebilirligin artmasidir.

Ulkenin ve sirketlerin iyilesen ekonomik kosullar1, yonetici-lider vasfina sahip kisilerin
bilingli hareket etmesi, kurumsallasma dislincesini asilayan kurum/kuruluslarin
varliginin artmasi; sirket politikalarmin degismesine, sirket vizyonlarmin genislemesine
ve biiyiime egilimli hareketlerin artmasina neden olmustur. Uzun omiirlii ve kalic1 bir
sirket markas1 haline gelmek isteyen sirketler, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni her dénem
prensip olarak benimseyerek onlara uygun hareket etmektedirler. Ayni zamanda BIST 30
Endeksi’nde yer alan sirketlerden hangileri uyum notu derecelendirmesinde 6,5 ve
lizerinde nota sahipse, o sirket veya sirketler, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem
yapmaya baslamaktadir. Bu endeksteki sirketler, kurumlar ve sahislar hatta devletler

tarafindan diger sirketlere gore daha giivenilir ve dmiirlii kabul edilmektedir.

2.2.3. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Ol¢iilmesi

Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin teoride sirketlere ve hissedarlarma fayda sagladig:
varsayilmaktadir. Bu faydayi 6l¢gmenin yontemlerinden biri, kurumsal yonetim ile hisse
getirisi arasinda olumlu bir iliskini olup olmadigmin analiz edilmesidir.*® Ulkemizde

hilihazirda olusturulmus olan Kurumsal Yonetim Endeksi’ne bagimsiz bir

4 Saim Kilig, iM{(B Kurumsal Yonetim Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Getiri
Performanslarimin Olgiilmesi, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2011, Cilt: 48, Say1: 552,
s.45,
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derecelendirme kurulusundan 10 iizerinden en az 7 alan sirketler bu endeks kapsamina

alinmaktadirlar.

Endeksin  vurgulanabilecek diger amaci ise derecelendirme faaliyetlerinin
yayginlagmasini saglamaktir. Boylelikle diisiik derecelendirme notu almak istemeyen
sirketler, ilkeleri en iyi ve dogru bir sekilde uygulamaya gitme egilimde olacaktir. Bir
bagka amac ise, sirket hisse senetlerinin fiyat ve getiri performansinin olgiilmesidir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, Borsa Istanbul Gozalt1 Pazar’inda islem goren
hisse senetlerinin bu endekse dahil edilmemesidir. Borsa Istanbul’da islem goren
herhangi bir sirketle ilgili olarak olagandis1 bir durum ortaya ¢iktiginda, Gozalt1 Pazari,
o sirketin hisse senetlerinin siirekli gozetim altinda tutulmasi, herhangi bir islem
degisikliginde yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve bunlara bagli 6nlemlerin alinmasina

yardimcei1 olmaktadir.>

Endeks hesaplanmasi, derecelendirme notu 7 ve iizeri olan sirketlerin Borsa’ya
bildirildigi 31.08.2007 tarihinden itibaren baglanmistir. Baslangi¢ degeri olarak da fiili
dolagimda bulunan paylarin piyasa degeri olan 48.082,17 kabul edilmistir. Bu piyasa
degeri, 29.08.2007 tarihine ait bir deger olmakla birlikte, bu tarih de baslangi¢ tarihi
olarak kabul edilmistir. BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’ndeki kotta ve kayitta kalma
iicreti endekse girdikleri tarihten itibaren; ilk 2 yil %50, sonraki 2 yil %25 ve izleyen

yillarda %10 indirim uygulanmaktadir.>!

Yatirimcilarin - yatirim yapacaklar1 sirket portfoylerinin performanslarinin sadece
sagladiklar1 ortalama getirilerine gore degil, risk faktoriiniin de dikkate almarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Portfdy performansinin o6lgiilmesinde, portfoyiin
toplam getirisiyle portfoyiin riski karsilastirilir. Portfoyiin getirisi olarak portfoyiin risk
primi kullanilmaktadir. Portfoyiin riski olarak ise, yatirimin toplam riskini dikkate alan
standart sapma ya da sistematik riski ifade eden beta katsayis1 kullanilmaktadir. Risk

primi hesaplandiktan sonra bu risk primi yatirmm riskiyle karsilastirilmaktadir. >

% Finans Danismamm, http://www.finansdanismanim.com/gozalti-pazari-nedir-gozalti-pazari-
islem-saatleri-nedir-hisse-senetleri-neden-gozalti-pazarina-alinir/ , (erisim: 09.09.2016), 2015.
*! {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Kurumsal Yonetim Endeksi, [stanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Istatistik Miidiirliigii, Istanbul, 2010, s.3.

*2 Dagli, Ayaydin, a.g.e., s.25.


http://www.finansdanismanim.com/gozalti-pazari-nedir-gozalti-pazari-islem-saatleri-nedir-hisse-senetleri-neden-gozalti-pazarina-alinir/
http://www.finansdanismanim.com/gozalti-pazari-nedir-gozalti-pazari-islem-saatleri-nedir-hisse-senetleri-neden-gozalti-pazarina-alinir/
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ekil 7: BIST 100 Endeksi ile BIST XKURY Endeksi’nin Yillar itibariyle
y

Karsilastirilmasi
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Kaynak: Veriler BIST Endeks degerlerinden alintilanmistir.

Baslangic degerleri aymi olan iki endeksin donem sonu degerlerinin birbirinden

farklilastig1, XKURY verilerinin BIST 100 verilerinin gerisinde kaldig1 griilmektedir.

2.2.4. Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne Dahil Sirketler

Kurumsal Yonetim Endeksi’nin 2007 yilinda 5 sirketin derecelendirme notlarinin 6 ve
iizerinde olmasiyla hesaplanmaya baslanmasi, daha sonraki yillarda sirket sayisinin
artarak devam etmesine ve uyum notlarinin yetersizligi durumunda endeksten
¢ikarilmasina neden olmustur. Aynmi zamanda BIST XKURY da kayitli olmayip SPK’nin
belirledigi derecelendirme kuruluslarindan herhangi birinden derecelendirme yaptiran
baz1 sirketlerde yer almaktadwr. Bu sirketler derecelendirme notlarmi, sirket
performanslarinin yeterliligini test etmek amaciyla almaktadirlar. Asagida endeksin
hesaplanmaya baglandig1 tarihten giliniimiize kadar dahil olan sirket sayilarina yer
verilmektedir. Asagidaki sekle gore, her yil diizenli olarak bir sirket sayisinda bir artig
goriilmemistir. Bu durum sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun yetersiz

olmasina baglanmaktadir.
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Sekil 8: Kurumsal Yonetim Endeksi’ne Dahil Olan Sirketler

Sirket Sayisi
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Kaynak: Sirket sayilar1 TKYD ve BIST’in yayimlarindan derlenmistir.

Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne ilk olarak, 07.03.2007 yilinda Vestel
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., 20.04.2007 tarihinde YY Gayrimenkul Yatirim
Ortaklhig1 A.S., 28.05.2007 tarihinde Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S., 02.08.2007
tarihinde Dogan Yayin Holding A.S. ve 23.08.2007 tarihinde Tiirk Traktor ve Ziraat
Makinalar1 A.S.’nin katilmasiyla endeks kriterleri saglanmis ve boylelikle endeks
hesaplanmaya baslanmistir.>® Sirketlerin, SPK Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’ni olusturulan
dort ana boliimlerinden aldiklar1 derecelendirme notlarinin genel ortalama notlar1 10
lizerinden en az 7 ve her ana baslik icin 6,5 olanlar1 endekse dahil edilmektedir. Endekse
dahil olan sirketlerin toplam hisse sayilari, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan

saklanmaktadir.

%% Giiclii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.122.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIM ENDEKSI’NIN GELiSiMi

3.1. BORSA iSTANBUL BUNYESINDEKI KURUMSAL
YONETIM ENDEKSI’NIN OLUSTURULMASI

Kurumsal yonetimin {ilkemizde gelisimini saglamak amaciyla olusturulan en 6nemli
uygulama BIST XKURY uygulamasidir. Borsa Yonetim Kurulu, 2005 yilinda yapmis
oldugu toplantisinda kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin olusturacagi
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin kurulmasmna karar vermistir.”* Bu kararin harekete
gecmesi SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Y6netim Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin
yine SPK tarafindan yetkilendirilen bir derecelendirme kurulusundan almis olduklar1
uyum notlarinimn yeterliligi ile olmustur. Derecelendirme notuna sahip sirketlerin fiyat ve

getiri performanslarinin 6l¢tilmesi amaglanmustir.

Calismalarm asil amaci, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlere ve sermaye
piyasalarimiza saglayacagi faydalardan en kisa siirede yararlanilmasmin tesvik
edilmesidir. Tyi kurumsal yonetim uygulamalarmin sirketler ve iilkemiz a¢isindan énemli
yararlarindan sz edilebilir. Konuya sirketler agisindan bakildiginda, kurumsal yonetim
kalitesinin yliksek olmasi, diisiik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin
artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve 1iyi yoOnetilen sirketlerin sermaye
piyasalarindan dislanmamasi anlamina gelmektedir. Kurumsal yOnetimin iilkelerin
gelismisglik seviyesine bagli olarak ne derece etki edecegi ileriki boliimlerde
detaylandirilmistir. Konuya Tiirkiye agisindan bakildiginda ise iyi kurumsal yonetim iilke
izlenimini yiikseltici, sermayenin iilke i¢inde verimli bir sekilde degerlendirilisi, iilke
icindeki girisimlere yabanci yatirimcilarin dahil olusu, genel itibariyle ekonomik

rekabetin artigi, kriz yonetiminin en etkin sekilde gergeklestirisi, i¢c ve dis kaynak

* Elitas, Y1ildiz, a.g.e., s.9.
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kullanigi, refah artis1 ve sirdiriilisii gibi olumlu ve gelisime agik bir izlenim

vermektedir.>®

Kurumsal Yonetim Endeksi’nin olusturulmasinda bazi asamalar bulunmaktadir. Bunlar;
endekse alinma, endeksten ¢ikarilma, birlesme ve devir almalarda yapilan degisiklikler

ve yeniden endekse alinmadir.

3.1.1. Endekse Alinma, Endeksten Cikarilma, Birlesme ve Devralmalarda

Yapilan Degisiklikler ve Yeniden Endekse Alinma

SPK’nin belirledigi bir derecelendirme kurulusundan 10 iizerinden en az 7 uyum notuna
sahip sirketlerin BIST XKURY kodlu endeksine dahil olabilme olanagi esnek
brrakilmistir. Sirketlerin endekse katilimi, goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Endekse
katilarak sirket performanslar1 lizerinde degerlendirme yapma imkanm saglanmaktadir.
Sirketlerin finans ve sermaye piyasalarimdaki durumunu, yerli ve yabanci yatirimci
giiveninin saglanmasini, finansal krizlere kars1 direncini, sirket varlik degerleri hakkinda
bilgi edinilmesini, sirket yOnetiminin seffafligini, sirket faaliyetlerindeki istikrar
hakkinda genellemesini, sirketlerin rekabet giicli ve buna bagli olarak iilke imajindaki
durusunu sirket yonetimine, yatirimcilaria, ekonomistlere, bankalara, sirket ile alakali

kisi veya diger kurumlara géstermektedir.

Kurumsal YoOnetim Endeksi’nin olusturulmasindaki ilk asama, sirketlerin endekse
almmasidir. Sirketler endekse, SPK tarafindan yetkilendirilen bir derecelendirme
kurulusundan almis olduklar1 10 {izerinden en az 7 ve her bir ana baslik i¢in en az 6,5
olan uyum notlar1 ile BIST pazarlarinda islem géren (Gdzalt1 Pazari, C ve D Listesi harig)
sirketlerin hisse senetleri derecelendirme notunun Borsa’ya bildirildigi giinii takip eden

is giiniinde endekse almmaktadir.>®

Borsa Istanbul, sirketlerin islem gorecek paylarmi belirlenen kriterler dogrultusunda 4
grupta ele almaktadir. Bu gruplar A,B,C ve D gruplaridir. 01.10.2010 y1linda yapilan bir

giincellemeyle C Listesi’nde yer alacak hisse senetleri, BIST endekslerinin hi¢birine dahil

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakhklarin
Uyacaklar Esaslar Hakkinda Teblig Seri: 1V, No:41,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2008319&subid=0&ct=c (erisim), 25.09.2016.

*® Elitas, Y1ldiz, a.g.e., 5.25.


http://www.spk.gov.tr/apps/mevzuat/PrinterFriendly.aspx?nid=1311&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/apps/mevzuat/PrinterFriendly.aspx?nid=1311&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2008319&subid=0&ct=c
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edilmemektedir. Ayni sekilde D Listesi’ndeki 4. Grup hisse senedi paylar1 da diger dahil
edilmeyen hisse senedi paylar1 arasinda yer almaktadir. Bu gruplar belirlenirken halka
acik piyasa degerleri, fiili dolasimdaki pay sayilari, fiili dolasimdaki pay oranlari, Gozalti
Pazari’nda islem goriip gérmeme, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 biyiikliiklerine
bakilmaktadir. Buna gore; C grubu hisse senedi fiili dolagimdaki hisse senedi degeri 10
milyon Tiirk Lirast’nin altindaki hisse senedi paylarindan, D grubu hisse senedi ise
Gelisen Isletmeler Piyasasi, Serbest Islem Platformu, Nitelikli Yatirime1 Islemleri Pazari

veya GoOzalt1 Pazari’nda islem goren hisse senedi paylarindan olugsmaktadir.

Gozalt1 Pazari; Borsa’da islem goren sirket veya hisse senetleri islemleri ile ilgili
olagandist durumlarin ortaya ¢ikmasi, sirketler tarafindan kamunun zamaninda, tam ve
stirekli olarak aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum konusunda gerekli 6zenin
gosterilmemesi, yatirimei haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse senetlerinin
Borsa kotundan gecici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin
olugsmas1 gibi sartlarda sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina almmasi stirekli
gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda

bilgilendirilmesini saglayacak énlemlerin alinmasini gerektirmektedir.®’

Borsa’ya kote olmus Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki sirketlerin hisse senetlerinin
islem gordiigli pazardan Gozalti Pazari’na alinmasi, islem goriilen pazardan stirekli
¢ikarilmasi, islem siralarinin kesintisiz 5 is giiniinden fazla siire ile kapali kalmasi,
Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda yayimlanan yeni derecelendirme notunun asgari
derecelendirme notundan diisiik olmasi, derecelendirme notunun, verildigi tarihten
sonraki 1 yillik donem sonuna kadar yenilendigine iliskin bildirimin KAP’ta
yayimlanmamasi, derecelendirme soézlesmesinin yenilendigine iliskin bildirimin, s6z
konusu sozlesmenin siliresinin  bitis tarithine kadar KAP’ta yayimlanmamasi,
derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Derecelendirme Kuruluslari
Listesi’'nden c¢ikarildiginin KAP’ta yayimlanmasi, derecelendirme kuruluslarinin
bagimsizliginm ortadan kalktigmin KAP’ta yaymmlanmasi ile endeksten g¢ikarilir.®

Endekse dahil etme veya endeksten ¢ikarilma durumlarinin her biri KAP’ta yayimlanir.

" Elitas, Yildiz, a.g.e., s.26.
*® Borsa Istanbul, Endeks Temel Kurallar1, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=10, (erigim), 25.09.2016. s.14.


http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=10
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=10
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BIST Kurumsal Y&netim Endeksi kapsamindaki paylar icin birlesme ve devir
islemlerinde li¢ durum bulunmaktadir. Birincisi paylar1 BIST Kurumsal Y6netim Endeksi
kapsaminda olan bir sirket baska bir sirketi veya sirketleri devir alirsa ve derecelendirme
notu 10 iizerinden 7’nin altina diismedigi siirece endeks kapsaminda kalmaya devam
edebilmesidir. Ikinci durum ise, paylar1 BIST Kurumsal Y6netim Endeksi kapsaminda
olan bir sirket, kapsamda olmayan bir sirket tarafindan devir alinirsa, devrolan sirket
ortaklarma paylarin dagitilmasma baslandigi giin gegerli olacak sekilde endeksten

¢ikarilir.>®

Kurumsal Yonetim Endeksi’nden ¢ikarilmis bir hisse senedinin endekse yeniden
alinmasi, hisse senetlerinin tekrar islem gormeye bagsladigi giin yeniden endekse déhil
edilir. Gozalt1 Pazari’ndan bagka bir pazara ge¢is yaptigi pazarda islem gérmeye basladigi
tarithten itibaren yeniden endekse alinir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu 7 ve
iizerine ¢ikan hisse senetleri Borsa’ya bildirilmesinin ardindan KAP’ta yayimmlandigi
tarihten itibaren ilk is giinii yeniden endekse gecer. Derecelendirme notunun yillik olarak
yenilenmemesi veya teyit edilmemesi nedeniyle endeksten c¢ikarilan hisse senetleri,
yenileme veya teyit notunun en az 7 olmasi halinde Borsa’ya yapilan bildirimi takip eden

ilk is giinii yeniden endekse dahil edilir.®

3.1.2. Birden Fazla Derecelendirme Kurulusundan Not Alinmasi

Sirketler isteklerine baghh olarak birden fazla derecelendirme kurulusundan
derecelendirme notu alabilirler.%! Birden fazla derecelendirme kurulusundan alinan
derecelendirme notlarindan en son bildirilen derecelendirme notu dikkate alinmaktadir.
Ancak, sirket istegine bagli olarak istedigi derecelendirme kurulusundan derecelendirme
notu almasinda serbestlik taninmaktadir. Borsaya bildirmis oldugu en son uyum notu
gecerli  olabilmektedir. Bu derecelendirme kuruluslarindan herhangi  birisinin
derecelendirme sozlesmesi herhangi bir nedenle sona erdiginde veya derecelendirme

kurulusunun SPK tarafindan Derecelendirme Kuruluslar1 Listesi’nden c¢ikarilmasi

* Borsa Istanbul, a.g.e., s.15.

% M. Kemalettin Conkar, vd., IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki (XKURY)
Firmalarin Finansal Performanslarinin Topsis Yontemi ile Ol¢iimii Ve Kurumsal Yonetim
Notu ile Analizi, Afyonkarahisar, 2010, s.12-13.

® Elitas, Yildiz, a.g.e., 5.27.
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halinde diger derecelendirme kurulusu tarafindan verilen not dikkate alinir.®2 Endekse
dahil olacak sirketler icin tesvik edici uygulamalar ve indirimler de uygulanmaktadir.
Sirketlerin birden fazla derecelendirme kurulusundan not almasi, sirket ici
degerlendirmelerinin daha agik bir sekilde yapilmasmna imkan vermektedir. Sirket
varliklarinin degerinin artip artmayacagi, yonetim yapisinin yeterlilik durumu, kamunun
yeterince bilgilendirilip bilgilendirilmedigi, sirket igin hiyerarsinin sirket durumu
hakkinda bilgi sahipligi gibi durumlarin anlasilmasina derecelendirme notlar1 sayesinde
daha net ulagilmaktadir. Bazi sirketler Borsa’ya kayith olmadiklar1 halde SPK tarafindan
belirlenen herhangi bir derecelendirme kurulusundan derecelendirme notu alabilir. Ancak
aldiklar1 derecelendirme notunun 7 ve lizerinde olmas1 Borsa’ya kayitli olmadigindan

dolay1 sadece sirket i¢i degerlendirmesine yaramaktadir.

3.1.3. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Hesaplanma Yontemi

Sirketlere ait paylarin en son tescil edilmis fiyatlari, Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
hesaplanmasi i¢in kullanilmaktadir.%® Tescil edilmeyen fiyatlar {izerinden herhangi bir
endeks hesaplamasi gercgeklestirilmemesi sirketlerin o paylar hakkinda dogru ve gegerli
islem yapma yetisini sinirlandirmaktadir. Son zamanlarda, Tiirkiye dahil diger tilkelerde
de halka agilma ve Ozellestirmeler, sirket birlesmeleri ve devirleri, sermaye
piyasalarindaki gelismelere paralel Borsa’da islem géren paylara arz ve talebin artmasi
ile her tlirden yatirime1 degerleme konusuna ihtiya¢ duymaktadir. Gergek firma degerinin
dogru tahmin edilebilmesi i¢in hisse senedi piyasasindaki varliklarin yonetiminin
sorumlu kisilerce yerine yapilmalidir. Bu yiizden basta gercek firma degerinin anlasilmas1
icin kayith islem gergeklestirmek sirketlerin yararma olmaktadir. Hisse senedi
islemlerinden dolay1 gecerli olan hisse senedinin piyasa degeriyle sirket degeri

hesaplanmaktadir. Asagida bu yontemle sirket degerine nasil ulasilacag gdsterilmistir. %4

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1/ Hisse Bagina Diisen Defter Degeri

%2 Conkar, a.g.e., 5.13.

% Elitas, Yildiz, a.g.e., s.27.

% Cengiz Toraman, Mehmet Kérpi, Firma Degerinin Piyasa Carpanlari ile Tahmin Edilmesi:
BIST Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii Sektoriinde Bir Uygulama, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Nisan, 2015, s.4.
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Sirket Degeri = Segilen Piyasanin Ortalama PD / DD Oran1 * Sirketin Degeri

Sirketlerin eski ve yeni hisse senetlerinin fiyatlarmin ayri1 olarak hesaplanmasiyla
sirketlerin piyasa degeri ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, piyasa degeri hesaplamasinda, islem
sirast acilmayan “Yeni” hisse senetleri ve esas sermaye sisteminde yapilan sermaye
artirimlarinda, sermayenin tescil ve ilanma kadar Merkezi Kayit Kurulusu'nda
olusturulan gecici kaydi paylar i¢in eski hisse senedinin fiyat1 dikkate alinmaktadir.
Ancak esas sermaye sisteminde olan ve temettii 6demeden sermaye artirimi yapan
sirketlerin verdigi gecici kaydi paylar Borsa’da alinip satilamamaktadir. Bundan dolay1,
yeni hisse senedine doniisiinceye kadar gecici kaydi paylarin fiyat1 olusmamaktadir. Buna
bagli olarak, eski hisse senetlerinin fiyati ge¢ici kaydi paylar igin de gegerli kabul edilerek

sirketin piyasa degeri buna gore hesaplanmaktadir.%®

Piyasa Degeri = Eski Hisse Senedi Sayis1 * Eski Hisse Senedi Fiyat1 +

Yeni Hisse Senedi Sayis1 * Yeni Hisse Senedi Fiyati

Eski hisse senedi, bir hesap donemi icerisinde gegmis yilin karma ortak olarak kar pay1
alma hakki olan ve iizerinde ge¢mis hesap doneminin temettii kuponunu tagiyan hisse
senedidir. Gegmis hesap doneminin kar payr kuponunu tagimadigi i¢in kar payr alma

hakk1 olmayanlar da yeni hisse senetleridir.

Endeks, kapsaminda bulunan sirketlerin aynen saklamada bulunanlar harig, MKK
saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile agirlikli olarak

hesaplanmaktadir.®® Asagida endeks hesaplamasindaki formiil gosterilmistir.®’

ZP=1(Fit * Njp * Hye)

E, =
t Bt

E; = Endeksin t zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fit = "i"nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

% Conkar, a.g.e., 5.13.

66 Conkar, a.g.e., s.14.

¢ Degerleme ve Istatistik Miidiirliigii, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Temel Kurallari,
Istanbul, 2007, s.5.
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Nir = "i"nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayis1 (Odenmis veya Cikarilmis
sermaye)
H;; = "I"nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar harig, MKK

saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gore tamsayiya yuvarlanmis orani
B = Bolenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri

Endekse diizeltme yapilirken endeks kapsamindaki hisse senetlerinin piyasa degerleri
toplaminda, hisse senetlerinin fiyatlarindaki hareketlilik disinda bir nedenle meydana
gelen degisikliklerden dolay1 diislis veya yiikselme olmasini engellemek amaciyla,
endeks hesaplama formiiliiniin paydasma diizeltme yapilarak endeksin devamliligi

saglanmaktadir.®® Endeksin diizeltmesi asagidaki gibi yapilir;%®

. _PD,
t— Bt

E; = "t"glinli endeks kapanis degeri (degisiklik dncesi)
PD, ="t" giinii endeks kapsamindaki hisselerin kapanis piyasa degeri
B = "t" giinii bélen degeri

PD; _PD,+ APD

By Bty
APD
Btyp =1+ PD, * By

APD = Tanimlanan sirket faaliyetleri nedeniyle toplam piyasa degerinde meydana gelen

degisiklik
Biy1 =" t+ 1" giiniinde kullanilacak bolen degeri
Ei;1 = Degisiklik sonrasi endeks degeri

Et =Eiq

% Elitas, Yildiz, a.g.e., s.28.
% Degerleme ve Istatistik Miidiirliigi, a.g.e., s.5.



46

Islem goren sirketlerin sermaye artirimi ve/veya temettii ddemelerinin Tiirk Lirasmndan
farkli bir para birimi cinsinden gergeklestirilmesi halinde, endekslerin bolen degerinin
diizeltilmesinde, ilgili islemin baslangi¢ tarihinden bir 6nceki is giiniine ait doviz kuru

kullanilarak Tiirk Lirasina gevrilen tutarlar kullanilmaktadir.”®

3.1.4. Fiyat Endeksleri ve Getiri Endeksleri

Fiyat Endeksleri menkul kiymetler agisindan degerlendirildiginde, birincil degil ikincil
sermaye pazarmda islem goren her tiir menkul kiymet i¢in kullanilmaktadir. Bu menkul
kiymetlerin fiyatlarindaki herhangi bir degisimin incelenmesi i¢in bu endeks
hazirlanabilir. Fiyat Endeksleri piyasada islem goren tiim menkul kiymetler igin
hazirlanabilmekle beraber genellikle menkul kiymet borsalarinda islem géren hisse
senetleri i¢in hazirlanmaktadir.”* Getiri Endeksleri ise, Fiyat Endeksleri gibi hisse
senetlerindeki degisimleri ele almaktadir. Burada sirketlerin 6dedikleri kar paylarini da
dikkate alinmaktadir. Bu bakimdan Kurumsal Yonetim Endeksi’nde sirket faaliyetleri ile
ilgili olusabilecek diizeltme durumlarinda Fiyat ve Getiri Endekslerinden

yararlanilmaktadir.

BIST Pay Endeksleri hem fiyat hem de getiri olarak hesaplanmaktadir. Fiyat Endeksi ve
Getiri Endeksi arasindaki tek fark nakit temettii 6demelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Nakit
temettiilerde, Getiri Endeksinin bodlen degerinde 6denen temettiiniin endekse dahil
paylara agirliklar1 oraninda yatirildigi varsayimiyla diizeltme yapilirken, Fiyat
Endeksinin bdlen degerinde édenen temettiiniin portfoy disina ¢ikarildigi varsayimiyla
diizeltme yapilmamaktadir.”> BIST Pay Endekslerinin hem fiyat hem de getiri endeksi
olarak hesaplanmasi, paylarin piyasada karsilastirilmasint  kolaylastirmaktadir.

Temettiilerin diizeltmesi gercek zamanli verilere ulagilmasini saglamaktadir.

Kisaca BIST Pay Endekslerinin hepsi hesaplanma ve agirlik andirilma sekli bakimmdan
ayni ancak endeks gruplarmdaki yeri farklilik gostermektedir. Bu da endeks gruplarindaki

degisikligin sirket sayilarma bagli oldugunun bir gdstergesi olarak goriilmektedir.

® Borsa Istanbul A.S., IMKB Pay Endeksleri Temel Kurallari, istanbul, 2014, s.8.

" Eskisehir Anadolu Universitesi, A¢gikdgretim Fakiiltesi, Sermaye Piyasasi1 ve Finansal
Kurumlar, 2011.

72 Borsa Istanbul A.S., a.g.e., s.3.
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Cizelge 11: Endekslerde Diizeltme Yapilmasin1 Gerektiren Sirket Faaliyetleri Ve

Diizeltmelerin Yapilma Zamanlan

Endeks
Getiri Endeksi

Fiyat ve Getiri Endeksleri

Fiyat ve Getiri Endeksleri

Fiyat ve Getiri Endeksleri
Fiyat ve Getiri Endeksleri

Fiyat ve Getiri Endeksleri

Fiyat ve Getiri Endeksleri
Fiyat ve Getiri Endeksleri

Fiyat ve Getiri Endeksleri

Fiyat ve Getiri Endeksleri

Faaliyet Tiirii
Nakit temettii 0demesi

Riighan hakki kullanilarak
nakit kargilig1 sermaye
artim

Riichan hakki
kullanmayarak nakit
karsilig1 sermaye artirimi

Endekslere yeni pay
alinmast

Endekslerden pay
cikarilmasi

Fiilli dolasimdaki pay
oraninin degismesi

Sirketlerin birlesmesi
Sirketlerin boliinmesi

Halka arzlarda satisa hazir
bekletilen paylarin satigi

Birden fazla pay1 ayr1
siralarda islem goren
sirketlerde iglem goren
paylarin sayisi
degistiren pay doniistimi

- Agirlikh

Diizeltme Zamam

Temettli 6demeye baslandigi
tarihi (net temettii tutari)
Paym;

ortalama fiyati
ve/veya temettii ve bedelsiz
hakki kullanilmis olarak
hesaplanan fiyati, riichan
hakki kullandirma fiyatina
esit veya ylksekse, riighan
hakk: kullanimi baslama
tarihi

- A.O.F. velveya hesaplanan

fiyati riichan hakki
kullandirma fiyatinin
altindaysa, sermaye artirim
stirecinin tamamlandiginin
KAP’ta yaymlandigi giinii
takip eden is giinii

- Artirilan sermayeyi temsil

eden paylarin  tahsisli
satisinda, satis isleminin
bitisini takip eden is giinii
Halka arz edilmesi halinde
satig isleminin bitisini takip
eden 4. giinii

Yeni payin endekse alindig

gun

Paymn endeksten c¢ikarildig

gun

MKK tarafindan haftanin son

is giinii i¢in ilan edilen

degisimler takip edilerek,

degisim biiyiikliigiine bakilir.

Ihra¢ edilen kaydi paylarin

dagitim tarihi

Ihra¢ edilen kaydi paylarm

dagitim tarihi

Satisin yapildig1 ay1 takip

eden ayin dordiincii is giinil

Pay doniisiimiiniin yapildigina
iliskin agiklamanin KAP’ta
yayimlandig1 giinii takip eden
i glinil
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3.2. KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun derecelendirme faaliyeti ve bu derecelendirmeyi yapacak
Kuruluslara iligkin tebligi 8 Aralik 2003’te yiiriirliige girmistir. Buna gore, kurumsal
yonetim derecelendirmesi, "ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarmin Kurulca
yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumun derecelendirme kuruluslar: tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmasi faaliyeti" olarak
tanimlanmustir.”® Kurumsal yonetim kavrami bircok iilke, sirket ve yatirimeilar tarafindan
benimsendikten sonra, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarmmn ulusal ve
uluslararas1 alanda karsilastirilabilmesi ihtiyaci dogmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda,
kurumsal yonetim derecelendirme metodolojileri gelistirilerek uygulama alani

yaratilmstir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerdeki
olusturulmus olan kurumsal yOnetim mekanizmalarinin ne denli uygulandigimi
sorgulayan ve bu sorgulama sonucu kalitesini 6lgen niteliksel derecelendirme faaliyetidir.
Genelde yapilan sirket mali durumlarinin somutlastirilmasi olan geleneksel kredi ve
finansal risk derecelendirmelerinden farkli olarak, pay sahibi haklarini da g6z 6niinde
tutarak sirketlerin yonetim kalitelerini inceleyen bir derecelendirme siirecidir.”* Kurumsal
yonetimin farkli sirketlerde ne Olgiide uygulandigini, farkl sirketlerle goreceli
karsilastirmasinin yapilabilmesini, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinda nerede
olduklarini, iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketleri 6érnek alabilmeleri

acisindan derecelendirme faaliyeti onem arz etmektedir.

3.2.1. Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Derecelendirilmesinin Ortaya Cikis

Nedenleri

Derecelendirmeyi yaparken farkli tilkelerde yerlesik halde bulunan sirketleri goreceli
olarak siralamanm zor oldugu sdylenmektedir. Hangi tilkenin hangi yapisinin dikkate
alinacag siiphelerini en aza indirmek maksadiyla tarafsizlik, seffaflik, sorumluluk ve

hesap verebilirlik gibi ilkeler degisik hukuksal sistemlerdeki farkli kurumsal yonetim

® Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayisi ve Tiirkiye, s.152.
" Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.64.



49

yapilarma not verirken en fazla énem verilen ortak unsurlardandir.” Kurumsal yonetim
ilkelerinin tiim sirketler tarafindan ayni 6l¢iide uygulanmamasi, sirketlerin kurumsal
yonetim uyum derecelerinin standart, karsilastirilabilir ve anlasilabilir bir sekilde
Olclilmesi gerekliligi neticesinde derecelendirme faaliyetleri, kurumsal yOnetim
kuruluslar1 ve derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilmaktadwr. SPK, tarafindan
derecelendirme faaliyetinde bulunacak kuruluslar belirlenmistir ve derecelendirme notu

bagimsiz olarak verilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin ekonomideki tiim taraflarca benimsenme diizeyinin artmasi
ve kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem veren yabanci yatirimeilarin ulusal sirketlere
yaptiklar1 yatirimlarinin artmasi ve bu egilimde hareketlilik olmasi derecelendirme

faaliyetlerinin daha da artmasima neden olmustur.’

SPK, tarafindan derecelendirme faaliyetinde bulunacak kuruluslar belirlenmistir.
Belirlenen bu kuruluslar tarafindan sirketlere derecelendirme notu bagimsiz olarak
verilmektedir. Kurul, derecelendirme kuruluslarin1 kendi metodolojilerini belirlemek
tizere serbest birakmaktadir. Fakat SPK’nin bu serbestisi belirlenen metodolojiyi kontrol
etmeyecegi anlamima gelmemektedir. Ayni1 zamanda yapilacak olan derecelendirme
talebe bagli olarak veya talebe bagli olmadan gerceklestirilebilir. Talebe bagli olmadan
yapilan derecelendirme ¢aligmasi, kamuya ag¢iklanmasindan hemen once igletmeye bilgi
verilmektedir. Ayrica, talebe bagli olmayan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi calismasina isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince
devam edilmektedir. Verilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu, en
fazla 6 aylik donemler itibariyle gozden gecirilerek, kamuya agiklanmaktadir. Talebe
bagli kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmelerinde, derecelendirme kurulusu

ile miisteri sozlesme imzalamakta ve imzalanan s6zlesme Kurula génderilmektedir.””

Derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yapabilmesi icin gerekli alt yapiyi

olusturmasi gerekmektedir. Yeterli organizasyon, teknik donanim, mekan, belge ve kagit

> 0. Kaan Kiziroglu, Anonim Ortakhklarda Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Uygulamalarimn Esaslari, Galatasaray Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ekonomi Hukuku, Tezli Yiiksek Lisans Projesi, 2005, s.35.

’® Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.65.

" Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlari, vd., Kurumsal Yénetim, Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu, Subat, 2016, s. 125.
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diizeni sayilabilecek alt yapilar1 sistemlerini olusturmasi, derecelendirme faaliyetinin
daha saglikli gergeklestirilmesine zemin hazirlamaktadir. Derecelendirme kuruluglarinin
derecelendirme uzmani ve derecelendirme komite {yelerini bularak gerekli
organizasyonu kurmasi ve bu organizasyon semasinin ¢alismaya baslamasina yarayacak
belge ve kagit diizenini tedarik etmesi de gerekmektedir. Ayni zamanda islem
gerceklestirmek i¢in teknoloji cagina uyum saglayacak teknik donanimi kurdurmasi, buna

gore hareket etmesi gerekmektedir.

Cizelge 12: BIST Kurumsal Yénetim Endeksi Uyum Derecelendirmesi Agirhiklan

Boliim Bashklar: Derecelendirme Agirhklart Derecelendirme Agirhklan
(2005) (2013)

Pay Sahipleri %25 %25

Kamuyu Aydinlatma ve %35 %25

Seffafhik

Menfaat Sahipleri %15 %15

Yonetim Kurulu %25 %35

Kaynak: SPK’nin 01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili toplant1 sonu¢larindan derlenmistir.

3.2.2. Kurumsal Yonetim Notlariin Kullanicilar1 ve Kullanim Nedenleri

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi niceliksel degil niteliksel esaslarin 6ne ¢iktigi
bir derecelendirme tiirtidiir. Bunun nedeni ise kurumsal yonetim kavrammin niteliksel
olmasi, rakamlarla degil daha ¢ok davranis bi¢imleriyle tanimlanmasidir. Bu ozellikle
kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinin kredi derecelendirmesinden farki ortaya

konulmustur.”®

Sirketlerin elde edecekleri kurumsal yonetim notlari, sirketlerin  kendi i¢
degerlendirmelerini yapabilmelerine yardimci olmaktadir. Bunun disinda sirketlerin
birbirleri hakkinda degerlendirmede bulunulmasmna olanak tanimaktadir. Kurumsal
yonetim notlar1 kullanicilar1 arasinda yatirimeilar, cogunluk ve azinlik hissedarlar, bor¢
verenler, yoneticiler, YOnetim Kurulu iyeleri, kanun koyucular, denetimciler,
yoneticilerin sorumluluklarina kars1 sigorta poligesi diizenleyenler, risk altina giren

sigorta sirketleri, finansal aracilar ve danigmanlar, analistler, akademisyenler gibi sirketin

78 Sandik¢ioglu, a.g.m., s.9.
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yarattig1 katma degeri nasil paylastigi ile alakali olan kisiler bulunmaktadir. Her kisi veya
kurulus verilen notu kisi ve kurulus politikalar1 dogrultusunda degisik amaglarla

kullanabilmektedir.”

Kurumsal yonetim notlari, daha ¢ok cogunluk ve azinlik hissedarlarca, sirketteki
menfaatlerinin ne 6lgiide korundugunu 6lgmek igin kullanilmaktadir. Ayni zamanda
sirketin hissedarlarca seffafliginin anlasilmasi amacini1 tasimaktadir. Borg verenler,
kreditorler, yatirimcilar ve sirket ile alakali diger kurumlarca, bor¢ verme kararinda
rehber olmak, yonetimin bor¢ verenlerin menfaatlerini ne 6l¢iide koruyacagina dair bilgi
edinmek, bor¢ yenileme ve yeni bor¢ verme kararlarinda yardimci olmak amaciyla not
degerlendirmesi yapilmaktadir. Yonetim Kurulu {yeleri de sirketi degerlendirmek,
kurumsal yonetim uygulamalarinda rehber olmak, bilgi saglamada kolay erisilebilirlik ve
seffafligt saglamak amacmi giitmektedirler. Yoneticiler ise, yatirimcr iligkilerini
kuvvetlendirmek maksadiyla bazi1 yasal yaymlarda kullanmak, kurumsal yOnetim

uygulamalarmi gelistirmek ve rehber olmak amaglarini tasimaktadir.

3.2.3. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinin Kisitlamalari

Derecelendirme kuruluslari, sirket i¢i gizli bilgilere sirket Yonetim Kurulu kadar hakim
olmadiklarmmdan hata paymi dikkate almadan hareket edebilmektedirler. Bu da notun
dogruyu gosterip gostermedigi konusunda tartismaya neden olmaktadir. Derecelendirme
esnasinda da nicel verilerden daha az yararlanilmasi, nitel yorumlamalarin daha ¢ok 6ne
¢ikmasi daha 6znel bir degerlendirme olmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda en iyi
derecelendirme notunun hangi derecelendirme kurulusu tarafindan verilecegi de 6znel

degerlendirmeler sonucu ortaya ¢ikmaktadir.8!

Kurumsal yonetim modellerinin her iilkede farklilik géstermesi o iilkenin hukuksal ve
yonetimsel  sistemlerine  gore  sekillenmektedir. Buradan yapilacak olan
derecelendirmeyle, o sirketin benimsemis oldugu kiiltiirii 6n plana almak ve verilecek

notun o kiiltlir temel almarak verilmesi sonucunu doguracaktir.

 Kiziroglu, a.g.e., s.38.
8 Sandikgioglu, a.g.m., s.15.
8 Kiziroglu, a.g.e., s.35.
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Sirket mukim oldugu iilke sartlarindan ve {ilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarindan
etkilenmektedir. Ulkedeki hukuki, denetimsel altyapi, bilgi akisi imkanlari, piyasa
kosullar1 ve bu cevresel faktorlerin sirketteki kurumsal yonetim uygulamalarinin
kalitesine olan etkileri 5nem verilmesi gereken hususlardir.®? Bu noktalara dikkat edildigi
zaman s0z konusu derecelendirmeler, 6zellikle sinir Otesi girketlere yatirim yapan

uluslararasi yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir.

3.2.4. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Faaliyetinde Bulunan Ulusal ve

Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar

Kurumsal yonetim ilkelerini kabul eden iilkelerde, sirketlerin ilgili kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelerinin 6l¢iilmesine yonelik olarak derecelendirme kuruluslari
faaliyette bulunmaktadir. Bu kuruluglarin derecelendirme faaliyetleri, sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarinin, faaliyette bulunduklar1 iilkede kabul edilen kurumsal
yonetim ilkeleri karsisindaki durumunu ortaya koymaya yonelik derecelendirme
calismalaridir. Finansal derecelendirme yapan sirketlerin bazilar1 kurumsal yonetim
ilkeleri uygulamalarini ayrica degerlendirerek derecelendirirken, bazilar1 ise yaptiklari
finansal derecelendirmeler i¢inde bir konu olarak kurumsal yonetim uygulamalarini
degerlendirmektedirler.®® Bu degerlendirmelerin disinda ayr1 bir derecelendirme notu

kamuya a¢iklanmamaktadir.
Cizelge 13: Ulusal ve Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde
Yetkilendirilen Derecelendirme Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen
Kuruluslar: Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar:

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Standards and Poor's Corp.
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Moody's Investor Service Inc.
ve Kurumsal Yo6netim Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Fitch Ratings Ltd.

Kaynak: SPK’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Faaliyeti ile ilgili agiklamasindan
alintilanmustir.

8 Standard and Poors, Kurumsal Yonetim Rating Metodolojisi, Temmuz 2003, s.16.
8 Giiclii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, S.66.
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Yukaridaki tabloda Tiirkiye’de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslar1 gosterilmistir. Bu kuruluslarin Tiirkiye’de kurulmalarinin yani sira kurumsal
yonetim ilkeleri uyum derecelendirmesi yapmak maksadiyla faaliyet gosterdigi
bilinmektedir. Saha Kurumsal Y6netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri, Tiirkiye’nin
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis ilk yerel derecelendirme
kurulusudur. Tirkiye'de derecelendirilen BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmeyi
hak etmis BIST'e kote firmalarla birlikte halka a¢ik olmayan BIST dis1 firmalarm yaklagik

ticte ikisi SAHA tarafindan derecelendirilmistir.®*

Yukaridaki tabloya tekrar bakildiginda Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunulmasma Kurulca izin verilen uluslararas1 kuruluslar da goriilmektedir. Yalniz
burada dikkat edilmesi gereken Standards and Poor's Corp., Moody's Investor Service
Inc. ve Fitch Ratings Ltd. derecelendirme kuruluslari, kurumsal yonetim ilkeleri uyum

derecelendirmesinden ziyade kredi derecelendirmesi faaliyeti gergeklestirmektedir.
Cizelge 14: Kredi Derecelendirmesi Yapan Ulusal ve Uluslararasi Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde
Yetkilendirilen Derecelendirme Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen
Kuruluslar Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslari

Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Standards and Poor's Corp.
Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Moody's Investor Service Inc.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Fitch Ratings Ltd.
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararast Kredi Derecelendirme @ -
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

TURKRATING  istanbul  Uluslararast -
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin artmasinin bir sonucu olarak, sirketlerin ulusal
kurumsal yonetim derecelendirmelerinin yani sira uluslararast kabul gérmiis kurumsal

yonetim ilkeleri karsisindaki durumlar1 da degerlendirilmeye baslanmistir. Bu amaca

8 Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Metodolojisi, 2016, s.1.
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yonelik olarak bazi uluslararasi kurum ve kuruluslar tarafindan uluslararasi kurumsal
yonetim ilkelerinin belirlenmesine yonelik ¢aligmalar yapilmistir. Belirlenen ilkelerden
hareketle uluslararast gegerliligi olan derecelendirme g¢aligmalarina baslanmistir. S6z
konusu uluslararasi derecelendirme kuruluslari tablodaki gibidir. Bu kuruluslar tarafindan
yapilan kurumsal yonetim derecelendirme faaliyeti, sirketlerin ¢esitli kurum/kurulus veya

kisilerce yatirim yapilabilirliginin degerlendirilmesine yardimci olmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN DUNYADAKI GELISIiMi VE
DUNYADA KURUMSAL YONETIM ENDEKSI

4.1. DUNYADA KURUMSAL YONETIMI OLUSTURAN
UNSURLAR

Kurumsal yonetim uygulamalarinin diinyada gegerli tek tip bir uygulama alanina sahip
olmadig1 diisiincesi her lilkenin ekonomik, siyasi, kiiltiirel ¢evresinin farkli oldugu
goriisiine dayandimrilmistir. Sirketlerin iilke ekonomisindeki yerleri, iilke ekonomisine

sagladig1 yararlar1 gz oniine alindiginda ortaya kurumsal yonetim kavrami ¢ikmaktadir.

Kurumsal yonetim diizenlemelerinin diinyada yogun bir bigimde giindeme gelmesi, 90’11
yillarm basindan itibaren olmustur. Basta Avrupa’da kendini gésteren kurumsal yonetim
kavrami, ardindan diinyada da hizla yayilmistir.®® Diinyada 6zellikle son on yil i¢inde
kurumsal yonetim konusunda pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin arkasindaki
temel gilidiiler daha ¢ok hesap verebilirlik ve sorumluluk ile hisse senedi piyasasi

yatirimcilariin daha iyi korunmasi hususlarinda giindemde olan eksikliklerdir.

Ulkelerin kendilerine 6zgii hukuki altyapilari, kiiltiirel ve politik ortamlari, isletme
tarzlar1 ve hissedarlik yapilari nedeni ile kurumsal yonetim konusundaki ¢aligmalar her
iilkede farkli yapidaki kurumlarca yapilmistir. Bu calismalar; bazi tilkelerde hiikiimet
organlar1 tarafindan atanan ve is diinyasinin taninmas kisilerinin, yatirimci temsilcilerinin,
akademisyenlerin ve mesleki orgiit temsilcilerinin de dahil oldugu komiteler tarafindan
yuriitiillirken, bazi {ilkelerde de borsalar veya diizenleyici otoriteler tarafindan
yuriitiilmiistiir. Kurumsal yonetim ilkelerine veya kodlarma uyum bazi iilkelerde istege

bagli olarak serbestken bazi iilkelerde uygula veya agikla prensibine dayalidir. Diger bir

& Sivacioglu, a.g.e., s.60.
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ifadeyle sirketler bu ilkelere uyup uymama konusunda serbesttir, ancak uymamalar1
durumunda bunun nedenini kamuya agiklamak zorundadir. Bazi iilkelerde kurumsal

yonetim kodlarmi veya ilkelerini kanun halinde formiile ederek zorunlu hale getirmistir.

Sirketlerin faaliyetleri ve nasil is yaptiklar1 diinya bazinda takip edilir hale gelmesiyle
birlikte ortaya ¢ikan sirket skandallari, kurumsal yonetim kavramini is diinyasinin,

" Kurumsal ydnetim

akademisyenlerin ve devletlerin giindemine oturmustur.’
diizenlemelerinin i hayatmnin gergeklerine ve piyasalardaki gelismelere bagli olarak
gozden gecirilip yeniden kurgulanabilir bir yapiya sahip olmasi, iilkelerde mevcut
kurumsal yonetim ilkelerinin periyodik olarak revize edilmesine olanak tanimaktadir.
1990’11 yillardan bu yana gelismelere paralel olarak bir¢ok iilkede zaman i¢inde farkl

kod ve rehberler ile giincellenerek yeniden yayimlanmistir.

Diinya {izerinde iiriinlerin, fikirlerin, kiiltiirlerin ve diinya goriislerinin alis verisinden
kaynaklanan gelisim ve degisim olarak ifade edilen kiiresellesme; toplumsal diizeydeki
siyasi ve ekonomik iligkilerin de diinya ¢apinda yaygmlasmasi seklinde ifade
edilmektedir. Bu baglamda kiiresellesme, tlkelerin gelismesini kagmilmaz hale

getirmekte ve kurumsal yonetimi olusturmaktadir. Asagida bu unsurlar incelenecektir.

4.1.1. Ozellestirme ve Kurumsal Yénetim Reformlar

Devletlerin kosullara gore uyguladiklari kiigiilme politikalari, yap-islet-devret sirketler ve
Ozellestirmeler, kurumsal yonetimin uygulanisimi gerekli kilmistir. Biiyiiyemeyen
sirketlerin kurumsal yonetim politikalarindaki agik durumlarin zorunlu bir i¢ denetime
tabi tutulmasi gerekliligi ortaya konulmustur. Bu sorunlar ydnetimsel olarak ortaya
¢cikmaktadir. Bunu gidermek i¢in de bazi sirketlerde ozellestirmeye gidilmistir. Bu

caligmalar, kiiresel boyutta ele alinmakta ve kiiresel sonuglar hedeflenmektedir.

Gergeklestirilecek 0Ozellestirmenin basar1 derecesi ile sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama performansi arasinda bir baglant1 bulunmaktadir. Kurumsal yonetim

ilkeleri, her seyden oOnce, Ozellestirilecek kuruma olan giivenin artirilmasini

% Catikkas, a.g.e., s.9.

8 Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.11.

8 Ugur Altin, Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim Kavramu ve Tiirkiye Uygulamasi,
Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2006, s.44.
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hedeflemektedir. Fakat zayif yasal ve kurumsal ortamlarda, hisselerin diisiik bedelle halka
satis1 ile yapilan dzellestirmeler genellikle basarisizhikla sonuglanmistir. Ozellestirme
programlarinin dogru kurumsal yonetim uygulamalariyla desteklenmemesi halinde uzun

vadede beklenen performansin elde edilmesinin miimkiin olmadig1 goriilmiistiir.®°

Dogru kurumsal yonetim uygulamasinin gergeklestirilememesi 6zellestirme agisindan
diistiniildiigiinde yonetim kargasasina sebep olabilmektedir. Y&netimde s6z sahibi olmak
isteyen yoneticilerin durumu ¢ikar ¢catismasina neden olabilmektedir. Sirket yoneticileri,
sirket varliklarini diledikleri gibi elden ¢ikarip azinlik hissedar haklarmi istismar edebilir.
Ayni1 zamanda sirket politikalarini kurumsal yonetime uyarlamaya caligan sirketler, bagl
olduklar1 diizenlemelere uymakla yiikiimliidiirler. Ilke diizenlemelerini gerceklestiren
kisi veya kuruluslar ya da devlet, kurumsal yonetim uygulamalarina yon vermek amagli

reformlar gerceklestirebilir.

4.1.2. Borsalarda Uygulamaya Konulan Kati Kurallar

Yakin gegmis tarihte yapilan bir diizenlemeye gore Sermaye Piyasas1 Kurulu, borsada
islem gorecek paylar1 dort gruba aymrmistir. A, B, C ve D grubu olarak ayrilan paylarin
islem esaslarmin farklilastirilmasi, uyulmasi ve saglanmasi gereken bazi kurallar1
beraberinde getirmistir. Borsa’ya girecek paylarin rastgele yerlestirilmesi s6z konusu
olmamakla birlikte, paylar degerleri de g6z 6niine alinmaktadir. Borsa’ya kote olmanin
sartlarmin zorlastirilmasi, yatirimeiy1r korumak ve piyasaya olan giiveni saglamak icin,

kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda hareket etmeyi gerektirmektedir.

Diinyada, sermaye piyasalarmi diizenleyici kuruluslar ve borsalarin biiyliik ¢ogunlugu
kurumsal yonetim ilkelerini aradiklari1 sartlar arasinda siralamiglardir. Bu ilkeler
dogrultusunda, iiyelerin sorumluluklari, bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olmasinin
sartlari, yonetim kurulu liyeleri ile sirket iist yonetimi arasindaki iligkiler, yonetim kurulu
iyelerinin mali hak ve menfaatlerinin tespiti, liyelerin oryantasyonu ve egitimi, yeni
yOneticilerin atanmasi ve yonetim kurulu iiyelerinin performanslarmin 6lciilmesi gibi

bilgilerin borsaya sunulmasini istemektedirler.*°

% Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.34.
% Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayis1 ve Tiirkiye, .37.
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Yapilan arastirmalar ve uygulamalar gostermistir ki, biitlin diinyada kurumsal yonetim
ilkeleri dogrultusunda uygulanan borsa kurallar1 ¢cer¢evesinde iki borsa dikkatleri tizerine
cekmistir. Bahsedilen bu iki borsalar, Brezilya BOVESPA Borsasi’nin alt borsasi olan
Novo Mercado ve Italya Milano Borsas1’nin alt borsasi olan Star Borsas1’dir. Bu borsalar
kurumsal yonetim ilkelerini akti bir sekilde uygulayan borsalar olarak tarihe ge¢mistir.
Kat1 sekilde uygulanan kurallar1 sayesinde, sirket hisse degerlerinin arttigi borsa

uygulamalar ile gozlemlenmistir.

Cizelge 15: Novo Mercado Borsasi’nin ve Star Borsasi’nin Kati Kurumsal Yonetim
Tlkeleri

Novo Mercado Borsasi Star Borsasi
Ug ayda bir yayimlanan mali tablolari, Sirketlerin atama komite tiyelerinin
konsolide mali tablolar1 ve nakit akim %100’tinii bagimsiz iiyelerden olusturmak

tablolarii agiklamak

Ucg ayda bir 6zet bagimsiz denetim raporu Sirketlerin %100’inde i¢ denetim

yayimlamak departmanlari olugturmak, %98’inde i¢
denetim komitelerinin varligini tespit etmek
ve bu komitelerin %77 sini bagimsiz
tiyelerden olusturmak

Minimum halka ag¢iklik oram1 % 25 olmak Hak ve menfaatlerin tespiti i¢in olusturulan
komite iiyelerinin %97’si icraci olmayan
iiyelerden olusturmak

Borsada islem goren hisse senetleri ile ilgili Sirketlerin %59 unda ydnetim kurulu yilda 5

stirekli giincel bilgi sunmak ile 9 defa toplamak

Yilda en az bir defa kamuyu aydinlatma Sirketlerin %87’si genel kurulda hissedarlara

toplantisi diizenlemek yonetim kurulu iiyelerinin 6zgegmislerini
sunmak

Yillik sirket faaliyetleri takvimi yayimlamak  Sirketlerin %100’ stok opsiyon planlari
hazirlamak

Sirket tist yonetimi ve hakim ortaklarin sirket = -
faaliyetleri ile ilgili aylik bilgi vermek

Sirketin net degeri 200.000 R$ asan -

sozlesmeler hakkinda bilgi yayimlamak

Kaynak: Bu ¢izelge Novo Mercado Borsasi ve Star Borsasi kilavuzlarindan derlenmistir.

Bu calisma, Brezilya Borsa’nin ve Italya Borsasi’nin kurumsal ydnetim ilkeleri bazinda
uygulamakta oldugu diizenlemeleri igermediginden, tabloda verilen bilgiler diginda bilgi

verilmeyecektir. Amerikan ve Ingiltere borsalarma bakildiginda, uygulamakta olduklar
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kurumsal yonetim ilkeleri Brezilya ve Italya’nm alt borsalarinin uyguladiklar1 kadar kat1
ve yaptirimec1 degildir. Amerikan ve Ingiltere borsalarmin detayli incelenmesi son

boliimde gergeklestirilecektir.

4.1.3. Sirket Derecelendirme Notunu Iyilestirme Cabasi

Sirketler, derecelendirme faaliyetlerinin sonunda almis olduklar1 notu, ister sirket i¢i
degerlendirmelerinde isterse de sirket disi degerlendirmeye tabi tutturabilir. Miithim
olanin sirket derecelendirme siirecinin sonunda, tahsis edilen notu sadece yatirim
yapilabilirlik olarak degerlendirmemesidir. Alinan derecelendirme notunun, sirket i¢in iyi
kurumsal yonetim uygulamalarmin ne 6lgiide yerine getirdigini géstermektedir. Yeterli
kurumsal yOnetim uygulamasi gerceklestirmeyen sirketlerin aldiklar1 not diistik
olmaktadir. Dolayisiyla sirketler alinan bu diisik notu iyilestirme c¢abalarina
gideceklerdir. Eger ki sirket wuluslararasi diizeyde derecelendirilmek istiyorsa,

derecelendirilme stirecine ilgili tilkenin verilerini de dahil etmek durumundadr.

Gergeklestirilecek iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi, iyi bir risk yonetimini de
beraberinde getirir. Bu bakimdan derecelendirme kuruluslari, yaptiklar: degerlemelerle,
sirketin gelecekteki riski konusunda goriis beyan etmektedirler. Derecelendirme
kuruluslarinin denetim fonksiyonunun olmamasina ragmen bir anlamda dogru kurumsal
yonetimin uygulanip uygulanmadigmin gozetimini yapmaktadirlar.®® Bu bakimdan
derecelendirme kuruluslari, mikro ve makro bazda sirket degerlendirmesi
gergeklestirmektedir. Mikro bazda; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu degerlendirilirken, makro bazda; piyasa altyapisi,
yasal altyap1, diizenleyici ¢evre ve bilgilendirme altyapist degerlendirilmeye

almmaktadir.

Uluslararas1  derecelendirme  faaliyetini  gergeklestirmek  isteyen  sirketlerin,
bagvuracaklari ii¢ biiyiikk derecelendirme sirketi bulunmaktadir. Bunlar; Standards and
Poor's Corp., Moody's Investor Service Inc. ve Fitch Ratings Ltd. sirketleridir. Standards
and Poor's Corp., kurumsal yonetim analizini 6nceleri kredi analizinden ayr1 yaparken,

2006 yilindan bu yana kredi degerlemelerinin i¢inde yer vermektedir.

% Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.44.
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4.1.4. Birlesme ve Devralmalar

Ulkemiz i¢in diisiiniildiigiinde, 1980 kararlarindan sonra ihracata yonelik bir sanayilesme
politikasi izlenmis ve bu baglamda disa agilma egilimleri artmistir. Dolayisiyla dis
ticaretimizde artis olmus ve yabanci iilkeler lilkemize yatirim yapma diislincesine
girigmislerdir. Gliniimiize gelindiginde yabanci sirketlerin, birlesme ve devralmalarda en
on planda sirketlerin, kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda riski daha az olan

sirketlere yoneldikleri goz ardi edilemeyecek bir unsur halindedir.

Kiiresellesen diinyanin 6niindeki engellerin ve kisitlarin kalkmasiyla birlikte, birlesme ve
devralmalar kurumsal yonetim kontrol mekanizmasi olarak giindeme gelmistir. 80
kararlarindan sonraki ilk on yili kapsayan devralmalar, catisma halindeki sirketlerin
devralmasina iligkin durumlar, devralmanin borg¢lanarak gerceklestirilmesi kurumsal
yonetimi onemli agidan ele alan durumlar olmustur. Borg¢lanilarak gerceklestirilen
devralmalarda bor¢ alinan kaynagin hangi kaynak oldugu da 6nem tasimaktadir. Dis
kaynaktan borglanilmasi durumunda da uygulanmasi ve uyulmasi gereken prosediirler

bulunmaktadir.

Sirket birlesme ve devralmalari, hissedar adaylarmin birlesilecek veya devralinacak
sermaye sirketlerinin tiim aktif ve pasiflerine bir sekilde ortak olmasini ifade etmektedir.
Bu nedenle de, gergeklestirilecek hisse devir islemlerinin karar asamasinda adaylarin ne

tiir riskler iistleneceginin ongorebiliyor olmasinin biiyiik dnemi vardir.%?

Diinyada kurumsal yonetimi ortaya cikaran unsurlar olarak sayilan oOzellestirme ve
kurumsal yonetim reformlari, borsalarda uygulamaya konulan kat1 kurallar, sirket
derecelendirme notunun iyilestirme ¢abasi ve birlesme ve devralmalarin yaninda kiiresel
krizin dogurdugu piyasayr diizenleme cabalari, yaslanan niifus ve kurumsal yonetim

olgusunun olusumuna etken kiiresellesme de sayilabilecek diger unsurlardir.

Kurumsal yonetim uygulamalarmin zorunlulugunun, kiiresel temelli krizlerin diinyada
basta finansal ardindan siyasi ve hukuksal agidan derin etkiler uyandirmasiyla
sekillendirilmesi gozlerden kacamamaktadir. 2008 krizinde diinyadaki mevcut piyasa

disiplinlerinin piyasay1 diizenleme agisindan yeterli olmadigi, bu baglamda da piyasay1

% Umut Kolcuoglu, Mahmut Barlas, Birlesmeler, Devralmalar ve Etik Riskler,

http://www.tice.org.tr/birlesmeler-devralmalar-etik-riskler/ (erigim 04.10.2016), 2016.
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diizenleyici yeni uygulamalarin ya da mevcut uygulamalara yeni diizenlemelerin
getirilmesi s6z konusu olmustur. Burada denilebilir ki kiiresel 6lgekte riskler yonetilmis

ve yonetilen bu riskler i¢in kurumsal yonetim performanslari artirilmistir.

John Haley’in "Diinyadaki kalkinmis iilkeler kendi sinirlari igerisinde yeterli isgiicli
bulamazlarsa sermayelerini isgiliciiniin artmakta ve fazlaca mevcut oldugu diinyanin diger
bolgelerine ihrag edebilirler.” dedigi gibi kiiresel yaslanmayla birlikte sosyal gilivenlik
problemleri ortaya c¢ikmistir. Bu problemler iilke icerisinde asir1 maliyetli ise, diger
iilkelere yatirim yaparak maliyeti azaltabilirler. Elbette ki iilkeler, birden bir degisim
stireci gecirmezler. Kiiresellesme siireci dedigimiz bu siireg; tiiketim alisgkanliklarinin
degismesi, kaynaklarin iiretiminin, dagitiminin, tiiketiminin, pazarlanmasmnin {ilke
Olceginde uluslararasilagmasi, ticaretin ve ekonominin internet temeline dayandirilmasi,
bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesi, mal ve hizmet iiretiminde ileri teknolojinin
kullanilmasi, iktisadi duvarlarin asilmasi, global degisim, esnek, degisken, hareketli ve
tempolu piyasalarmm olugmasi, rekabetin hizla artmasi, yeniliklerin artmasi, arastirma
gelistirmeye Onemin artmasi, insan kaynaklarima bakisin degismesi, ticaretin

serbestlesmesi gibi oldukca liberal ve modern gelismelerin yasanmasi diisiiniilmektedir.

4.2. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI’NDE KURUMSAL
YONETIM VE KURUMSAL YONETIM TEMELLI ENDEKS
DUZENLEMELERI

Amerika Birlesik Devletleri her yil Tiirkiye gayri safi yurti¢ci hasilasmnin iki kat1 kadar
acik vermesine ragmen ayakta durabilen bir ekonomiye sahiptir. Bu ekonomik basarisinin
altinda 0zel tesebbiis ruhu ve rekabet¢ilik unsurlari bulunmaktadir. Halka agik sirket
kiiltiirli ve sermaye piyasalar1 yoluyla bu sirketlerin finansman ihtiyaglarini gidermesi ¢ok
yaygin olarak goriilmekle birlikte 6zellikle anonim sirketlerin tamamina yakin kismi
halka agik ve Sermaye Piyasast Komisyonu’nun denetim ve godzetimine tabi
bulunmaktadir.®®* ABD’de hisse senedi kiiltiiriiniin yaygm oldugunu gdsteren ve buna
bagli olarak alim satima konu olan birgok sirket New York Stock Exchange ve National

Association of Securities Dealers Automated Quotations’da faaliyet gostermistir.

% Elitas, Y1ldiz, a.g.e., .19.
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Kuruluslarindan 2007 yilina kadar NYSE’de 2257, NASDAQ’da 3130 adet sirket alim
sattma konu olmustur. Buradan da anlasildigi lizere ABD’de hisse senedi piyasasi

benimsenmis ve hakim olmustur.%*

Diinya ticaretinin biiyiik bir cogunlugunu elinde bulunduran ABD’de kurumsal yonetim
adina yapilacak kokli ¢aligmalarin temelleri ortaya ¢ikan sirket skandallartyla atilmagtir.
Meydana gelen skandallar sonucu piyasa ekonomisinin seffafligi tartisilir bir hale
almistir. Diinya’da meydana gelen muhasebe skandallar1 deyince bir¢ok kisinin ilk aklina
gelen Enron skandalidir. Diinyada o giine kadar yasanmamis bir iflas skandalidir. Bir¢ok
thmalkarligin eseri olan skandallar, ardindan genel ve kokli 1iyilestirmelerin
gerceklesmesi amaciyla yapilandirilmigtir. Gozlemler ve arastirmalar sonucunda,
sirketlerde hiikiim stirme ve varligini ¢esitli dolandiricilikla saglayan {ist yoneticilerden

ve denetim eksikliklerinden beslenerek skandallar patlak vermistir.

Enron sirketi 2000 yilinda ABD’de sirketlerinden en biiyiik 500 sirket arasindan ilk 7.
sirada yer almistir. Bu hizli yiikselisinin ardindan, iki yil gibi kisa bir siirede iflas eden
sirketin batis1 yolundaki en 6nemli etken, sirketin risklerini ve zararlarini bagka sirketler
aracilifiyla gizleyerek bilango disina ¢ikarmasi olmustur. Sirket zarar ettigi halde yapilan
muhasebe hileleri sonucu kar elde ediliyormus gibi gosterilerek hisse senetleri tizerinde
spekiilasyon yapilmistir.®® Enron Corporation’m iflas etme nedenleri arasinda birkag
neden siralanabilir. Bunlardan ilki, sirket yoneticilerinin muhasebe hileleri yaparak sirketi
kar elde ediyormus gibi gdstermeleridir.®® Bunun yaninda sirketin giiclii siyasal
baglantilarinin olmasi da sirketi bir anda iflasin esigine getirmistir. Nedenlerden bir diger
ise, denetim goreviyle faaliyet gosteren Arthur Andersen firmasmin denetim konusunda

yaptig1 usulsiizliik gosterilmektedir.’

ABD’de yasanan bir diger sirket skandali ise WorldCom sirketine ait skandaldir. 2002

yilinda sirket hisse degerlerindeki gerilemeden dolayi iflasini agiklayan sirket, muhasebe

% Murat Yildirim, Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Ve Sirketlerin Finansal Performanslari
Uzerine Etkileri, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmanus Doktora
Tezi, Izmir, 2007, s.55.

% Cahit Odabas1, Hasan Ergen, Bagimsiz Denetimde Kamu Gézetimi ve Skandallar, Muhasebe
ve Denetim Diinyast, [stanbul, Ankara, s.2.

% Brian Singleton-Green, “Enron: Dolandiricihik Sistemi Nasil Calisti”, Cev. Cengiz Toraman,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2002, s. 57.

% Odabas1, Ergen, a.g.e., S.2.
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hileleri yaparak belli basl tutarlar1 sermaye gideri gostermistir. Bu sirket skandalina ad1
karigan yine Arthur Andersen denetim firmasinin 2001 yili i¢in imzalanan denetim
gorislerinde gelir tablosu ve bilangolarin ABD’de genel olarak kabul edilen muhasebe
prensiplerine ve ger¢ege uygun olarak sunuldugunu ve WorlCom’un finansal tablolarinin
gercek durumunu yansittigini raporladigi belirtilmistir. Kisaca Arthur Andersen denetim
firmasinca hazirlanmis olan raporda hesaplarin incelendigi ve herhangi bir usulsiizliik
olmadi1gmi belirtilmistir.*® ABD'de biiyiik sirketlerin WorldCom olayi ile ydnetilme sekli
ve durumu, hesaplarin ne sekilde tutuldugu ve hisse senedi sahiplerine seffaflikla bilgi
verilip verilmedigi gibi durumlarda yasanan olumsuzlar skandal halini almistir. Cogu ad1

duyulan skandallarin altinda yatan olumsuzluklar bunlardir.

ABD’de sirket skandallar1 yasanana kadar gecen siire icerisinde kurumsal yonetim
alaninda belli diizenlemeler gergeklestirilmistir. Ancak sirket skandallar1 gostermistir ki
mevcut kurumsal yonetim uygulamalarina ve mali piyasalara olan giivenin yeterince

saglanamamig olmasi, ABD’de yeni yasalar1 ve diizenlemeleri gerekli kilmustir.

Diinya tarihinin en biiyiik iflas1 olan Enron skandali sonrasinda 2002 yilinda Amerika’da
Sarbanes Oxley Yasasi yiirlirliige girmistir. Bu yasayla birlikte bagimsiz denetim
firmalarmin denetlenmesini saglayacak Amerikan Kamu Go6zetim Kurumu (PCAOB)
kurulmustur. Bu gelisme diinyadaki diger iilkelere 6rnek olmus; bir¢ok iilkede kamu

gdzetim kurumlar1 kurulmaya baslanmistir.%

ABD’nin disinda italya’da Parmalat, Hollanda’da Royald Ahold, Japonya’da Kanebo
skandallar1 yaganmistir. Bu skandallarin dogurdugu sonuglar itibariyle yatirimcilarin mali
piyasalara olan giivenlerinde sarsilma meydana gelmistir. Ayn1 zamanda iilkenin yasal
sistemi, sirketlerin ortaklik yapilari, iilkelerin ekonomik kosullari, sosyo-kiiltiirel yapilar,
iilke sermaye yapilarmin gelismislik diizeyleri bu skandallar sonucunda itibar
kaybetmistir. Yeniden toparlanmak ve sarsilan bu imajin yenilenmesi i¢in tilkeler, kendi
dinamikleri ¢ercevesinde belirledigi farkli modellere karsilik, klasik olarak da kurumsal

yOnetim sistemleri benimsemislerdir.

% Kay E. Zekany, Lucas W. Braun And Zachary T. Warder, “Behind The Closed Doors At
Worlcom: 2001”7 Issues In Accounting Education Vol.19, No.1, February, 2004, pp101-117.
P.114-115.

% Odabas1, Ergen, a.g.e., s.3.
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Enron ve WorldCom sirket skandallar1 ile ABD’de baz1 akademisyenler, yoneticiler,
ekonomistler ve yatirimcilar ile ¢evrelenen alakali kisi veya kisilerce kurumsal yonetime
elestirel bir yaklagim sergilemislerdir. Bu elestirel yaklagim, piyasa temelli sistemlerdeki
hakim giiciin yanlis ve itibarsiz kullanildigidir. Asagida ABD’deki kurumsal yonetim

yapisini detayli incelenecektir.

4.2.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim Anlayisi

ABD genellikle kurumsal yonetim bakimindan hissedar odakli ve piyasa temelli yaklagim
sergileyen bir yapida olmakla birlikte miilkiyetleri dagmik bir yapidadir. Kurumsal
yOnetimin i¢ ve dis yonleri sermaye piyasalarina dogru yoneticilerinden elde edilen bilgi
akisinin onayi, denetim firmalar1 tarafindan saglanabilmekte ve izlenebilmektedir.
Kurumsal kontrol esnasinda Pazar riskleri ile karsi karsiya gelen firmalar, koti
performans  sergileyebilmekte ve bunun sonucunda nihai  bir disiplin
uygulayabilmektedir. Ayrica farkli unsurlar disiiniildiigiinde, kurumsal yonetimin
olumlu ve birbirini giiclendiren bir sistem oldugu ve gii¢lii bir kurumsal tamamlayicilik

ozelligi olan diizenlemeler biitiinii oldugu soylenebilmektedir.%

ABD’deki sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun halka aciklik orani ytliksektir. Bu nedenle de
hissedar sayis1 fazla, hisse senedi yogunlugu azdir. Cok sayida dagilmis hissedar yapisi
nedeni ile yonetimde s6z sahibi etkin hissedarlardan bahsedilmez. Bu da kurumsal
yonetim alaninda zayifliklarin oldugunu gostermektedir. Ancak, bu hissedar sayisinin
fazlalig1 sirket hisse islemlerinin piyasada cok dolasiyor olmasma neden olmaktadir.
Gerekli diizenlemelerle bu a¢igin kapatilmasi hedeflenmektedir. Yatirimeilarin sirketle
iliskilerinde kullandiklar1 baslica ara¢ finansal kurumlardir. Dogrudan sirketle temas
icerisinde olmayan hissedarlar i¢in sirket faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri

icin, kamuyu aydinlatma ve seffaflik 5nem kazanmistir, 1%

ABD’de kurumsal yonetim uygulamasi, sirket skandallarina ve finansal krizlere tepki

olarak yapilan ¢esitli diizenlemelerin bir sonucudur. ABD’deki kurumsal ydnetim

190 Gregory Jackson, ‘‘Understanding Corporate Governance In The United States’> , An
Historical and Theoretical Reassessment, Arbeitspapier 223, Unternehmensmitbestimmung
und Unternehmenssteuerung, Hans-Béckler-Stiftung, Diisseldorf, Oktober 2010, s.9.

191 Syvacioglu, a.g.e., s.66.
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anlayis1 Ingiltere’deki gibi Anglosakson modeline uymaktadir. Ayriyeten ABD’de
dagilmis sahiplik yapisi, sahiplik ile yonetimin ayriligi, vekalet sorunu, gelismis sermaye

piyasalar1 ve hissedarlarin haklarmin korunmasi s6z konusudur.

Anglosakson kiiltliriine kurumsal yonetim agisindan bakildiginda, bireyci anlayis is
yasamina yansitilmaktadir. Buna gore sirket amaglari, firma degerinin maksimize
edilmesi sonucunda hissedarlarm beklentilerinin karsilanmasi ve refahlarinin artirilmasi

olarak sdylenebilir.1%2

Ingiltere gibi, ABD’de de kurumsal yatirimeilar, finansal kurumlar ve bireyler de dahil
olmak iizere olusan hissedarlar tabani ile iyi bir pazar gelistirilmistir. ABD, diger bircok
tilkenin yaptig1 gibi kesin bir kurumsal yonetim kanununa sahip degildir. Yillarca ¢esitli
devlet ve federal gelismeler olmustur. Bazi gizli 6zelliklere sunlar dahildir: Esasen
Delaware'de kurulu sirketlere belirli avantajlar saglayan Delaware Genel Sirket Kanunu
ve hisse oynamak i¢in bireysel emeklilik fonlarina zorunlu olan 1974 Emeklilik Gelir
Giivenligi Yasast (ERISA). Bunlarin her biri asagida daha ayrmtili olarak ele

alinacaktir.1%®

4.2.2. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

ABD'de kurumsal yonetim konularmin 6zel olarak diizenlenmesi i¢in herhangi bir Kod
bulunmamaktadir. Bunun yerine, iilke genelinde faaliyet gosteren firmalarin kurumsal
yonetimiyle ilgili sorunlari ¢6zmek i¢in bir dizi kanun ve mahkeme karar1 yer almaktadir.
Yasalar tarafindan dogrudan diizenlenen bazi konular bulunmaktadir. Ancak, bunlar
smirli sayidadir. Ornegin; Firmalarin kurumsal ydnetim alaninda ortaya c¢ikan
uyusmazliklarm c¢ogunda ¢esitli tiizikkler ve diger yasal metinler uygulama alani
bulmaktadir. Kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemeler ¢esitli olmakla birlikte
gerceklestirilen uygulamalar1 da cesitlilik gostermektedir. Kisa bir siire 6nce ABD'de
yaymmlanan bir raporda, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki kurumsal yonetim

uygulamalarinm herhangi bir tiiziik tarafindan diizenlenmedigi bunun yerine yonetim

192 S1vacioglu, a.g.e., s.68.
193 Christine A. Mallin, Corporate Governance, Published In The United States By Oxford
University Press Inc., New York, 2004, s.32.
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araglarindan, sirketler hukukundan ve her bir ihrag¢min kurulus devletinin mahkeme

Kararlarindan sekillenmektedir. 1%

ABD’de kurumsal yonetime iliskin olarak uyulmasi zorunlu olan kurallar tek bir
diizenlemede toplu bir sekilde yer almamaktadir. Bunlar; ilgili yasalarda yer alan
diizenlemeler, SEC tarafindan yapilan diizenlemeler ve borsalarin kotasyon standartlari

ve kurallar1 olmak tizere {i¢ ¢esit kaynakta mevcuttur.

4.2.2.1. Tigili Yasalarda Yer Alan Hiikiimlere Gére Kurumsal Yénetim

Diizenlemeleri

Enron ve WorldCom gibi sirket skandallar1 sonrasinda 2002 yilinda ¢ikarilan Sarbanes-
Oxley Yasasi, 1930 yilindaki sermaye piyasalarina iligkin kanundan sonra halka acik
sirketleri etkileyen en kapsamli diizenlemedir. S6z konusu yasa; hem halka acik sirketler
icin dogrudan hiikiimler ihtiva etmekte, hem bazi konularda SEC’e halka a¢ik sirketlere
iligkin diizenleme yapma yetkisi vermekte, hem de halka agik sirketlerin kurumsal
yonetimi ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri konularinda SEC’in borsalardan
kotasyon standartlarim1 degistirmelerini isteme yetkisi tanimaktadir. Ayrica yasa,
geleneksel olarak eyalet hukuku alanina giren bazi kurumsal yonetim konularmi federal

hukuk alanina sokmaktadir.1®

Yasaya ihtiya¢ duyulmasinin énemli nedenlerinden biri de denetim sisteminde yasanan
sikintilardir.’%® Denetim basarisizliklarma neden olan dort temel unsurun varhgi soz
konusudur. Bunlar; art niyetli olmayan, bireysel hatalarin neden oldugu denetci hatalari,
denetci sahtekarliklari, finansal cikarlardan kaynaklanan asiri niifus, kisisel denet¢i
miisteri iligkisinden kaynaklanan sorunlardir. Ortaya ¢ikan denetim eksikliginden
kaynakli sorunlar1 gidermek i¢in ¢6zliim arayisina girilmistir. Yasanan bu sorunlara
¢6ziim bulmak amaciyla bu yasa ile belli basl 6nlemler alinmistir. Bu 6nlemler; Halka

Acik Isletmeler Muhasebe Gozetim Kurulunun aktiviteleri, denetim kurullartyla ilgili

104 Corporate Governance UK USA, https://www.ukessays.com/essays/business/corporate-
governance-uk-usa.php , (erisim, 15.11.2016), 23, March 2015.

1% NYSE, 2010.

106 Aslan Savas Demircan, Sarbanes Oxley Yasasi (2002) ve Bagimsiz Denetime Etkileri,
Trakya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Edirne, 2007, s. 45.
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yeni gorevler, yeni kriminal cezalar ve ¢ikar sahiplerinin korunmasi, denetg¢i

danismanliginmn kisitlanmasi, yeni finansal raporlamalar ve denetim siirecidir. 1%

Ozellikle denetimde yasanan sikintilar nedeniyle olusturulan yasa, gerceklestirilen
denetim faaliyetinin en az hata ile yapilmasini miimkiin kilmak adina cezai yaptirimlar
Ongormiistiir. Ayni zamanda denetimin raporlanmasi hususuna agirlik verilmis,

bdylelikle denetimin riskinin dagilarak azaltilmasi planlanmustir.

Bu yasa maddeleri ile baz1 sonuglar 6ngoriilememistir. Halka agik isletmelerin halka
acilmaktan uzaklagmalari, gereksiz devlet yasalarinin SOX’a engel olmasi, emsal teftisler
icin seffaflik ¢agrismin hizla artmasi1 dngoriilemeyen sonuglar arasinda sayilmaktadir.'%
Yasa metni 11 ana baslik ve 66 alt basliktan olusmaktadir. Bunlar; HAIMGK, denetci
bagimsizligi, kurumsal sorumluluk, zenginlestirilmis mali bildirimler, analist ¢ikarlarinin
catigmasi, komisyonun kaynaklar1 ve yetkileri, calismalar ve raporlar, kurumsal ve
kriminal kotiiye kullanma sorumlulugu, beyaz yakalilarin su¢ ve cezalarinin artirilmasi,

kurumsal vergi beyan1 ve kurumsal kotiiye kullanma ve sorumluluktur.1%°

Yasa maddelerindeki bu kisithiligin sirketlere olumsuz yansimalarinin goriilmesi olas1
etkiler meydana getirmistir. Kurumsal yonetim alanin SOX ile genisletilmek istenmesinin
Oniiniin devlet yasalariyla tikanmis olmasi, elbette ki kurumsal yonetimin gelismesine
engel olamamistir. SOX ile giindeme gelen yeni ve diizenleyici ve sekillendirici hususlar
sirketler tarafindan benimsenmistir. ABD’nin gelismis sermaye piyasalarina sahip
olmasi, oranin kurumsal yOnetimi benimsemeye ve ilerletmeye hazir oldugunu
gostermektedir. Ayrica ilerleyen yillarinda kurumsal yonetim sabit ilerleyen konumda

olmasi, lilkenin ekonomisine ayni ¢izgide bir gelismislik katacaktir.

SOX’un kurumsal yonetim ile ilgili diizenlenmelerini 6zetlenecek olunursa; sirketin
paydaslar1 i¢in 6nemli olacak olaylarin es zamanli olarak kamuya agiklanmasi kamuyu
aydinlatma icin getirilen onemli bir gelismedir. Sermaye piyasastyla ilgili yasanacak

ihlalleri engellemek amaciyla cezai ve yasal sorumluluklara agirhik verilmistir.

197 James Tackett, "Sarbanes Oxley and Audit Failure Critical Exanamination”, Managerial
Auditing Journal, 2004, Vol.19, No.3, 341-342.

108 3. Clarke Price, "ABD’de CPA’larin Karsilastigi Sorunlar Meydan Okuyuslar ve Firsatlar",
Muhasebe Finansman Dergisi, 2006, Say1:29, s.18.

1% Demircan, a.g.e., s. 51.
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Cizelge 16: Sarbanes Oxley 2002 Yasasi Oncesinde ve Sonrasinda Diizenleyici

Yapinin Karsilastirilmasi

Tammlamalar
Diizenleyici Gozetim
Kamu Cikarlar1 Gozetimi

Profesyonel
Organizasyonlar ve
Onlarin Diizenleme Ile
Iliskilendirilmis Rolleri

-Denetim Standartlari
-Profesyonel Etik
-Denetim Kalite Kontrol

SOX 2002 Oncesi

SEC

Kamu Gozetim Kurulu
Amerikan CPA Enstitiisii
-Denetleme Standartlari
Kurulu

-Etik Kurulu
-SEC Uygulama Boliimii

SOX 2002 Sonrasi
SEC
HAIMGK

-Denetleme Standartlari
-Denetci Etigi ve
Bagimsizlik Standartlar
-Denetim Firmasi Kalite
Kontrol Standartlari
-Denetim Firmasi Inceleme
Firmasi

-Kural Thlalleri

Standartlar Sorusturmalarl
-Denetim Firmalarimin -Ihlal Edeplere Yonelik
Teftisi Yaptirici Onlemler

Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu

Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu

Muhasebe Standartlan

Kaynak: Jill P. Giles, E.K. Venuti, R.C. Jones, "The PCAOB and Convergence of the Global
Auditing and Accounting Profession”, The CPA Journal, 2004, Vol.74 No.9, 36-39.

SOX 2002 Yasasi’nin sirketler iizerindeki etkileri; Michael Oxley’in, yasanin risk
alimindaki potansiyel trpertici etkileri hakkindaki endisesi, birlesme aktivitelerindeki
yavaslamalar ile desteklenmesi, denetim kurullar1 tarafindan ¢abanin attirilmasi, denetim
piyasalarinin daralmasi ve denetim piyasasindaki rekabetin azalmasi olumsuz olarak

yorumlanan etkilerdendir.!°

SOX Yasasr'nin genel diizenleyiciligi ABD’de kurumsal yonetimin smirlarini
genisletmistir. Yukaridaki ¢izelgede goriildiigii izere 2002 yilindan dnce mevcut roller
sadece belli bagh kurullara ve boliimlerine verilmistir. Ancak 2002 yilindan sonraki
getirilen diizenlemelerle boliim sayis1 arttirilmis ve buna bagli olarak ele alinan kurumsal
yonetim diizenlemeleri genisletilmistir. ABD’de yasanan finansal ve kiiresel krizlerden
goriiniirde etkilenmemis gibi olsa da temelden sarsilan bir iilke olmustur. Bunun etkisiyle

bankacilik ve 6zel sektorde kurumsal yonetimin varligini temeline kurgulamigtir.

19 30 Lynne Koehn, Stephen C. Del Vecchio, "Ripple Effects of the Sarbanes-Oxley Act", The
CPA Journal, February, 2004, Vol.74 No.2 36-37.
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Cizelge 17: Kurumsal Yonetim Ve Seffafhk

2003 2004 2005
Ozellesme %20 %21 %13
Sirket Satis1 %10 %6 -(N/A)
Birlesme &14 %7 -(N/A)
Degisikligin %75 %71 %68
Yoklugu
Karsihgin %1 %3 %20
Allnamamasi

Kaynak: Thomas E. Hartman, "The Cost of Being Public in The Era of Sarbanes-Oxley",
Foley&Lardner, June, 2005.

4.2.2.2. Delaware Genel Sirketler Kanunu Degisiklikleri

ABD’nin Delaware Eyaleti, sirketler hukukunun esnek bir sekilde uygulandigi, is ¢cevresi
yanlis1 diizenlemelerinin bulundugu ve bu yoniiyle iin yapmis yerlerden biridir. Bu
ozelligi nedeniyle, ABD’de borsalarda islem goren sirketlerin yaklasik %50°si ve Fortune

500 sirketlerinin %60°1 Delaware’de kayitli bulunmaktadir. !

2000 yilindan itibaren cesitli tarihlerde Delaware Genel Sirketler Kanunu’nda yapilan
degisiklikler sonucunda sirketlerin yonetim yapilar1 da etkilenmistir. Sirketlerin esas
sOzlesmelerinde yer verecekleri bir hiikiim ile elektronik medyanin yénetim kurulu ve
genel kurul toplantilarinda kullanilabilmesine; yonetim kurulu liye se¢iminde birikimli
oya izin verilmesine; belli yonetim kurulu liyelerine digerlerine gore ilave veya farkli oy
haklar1 tanmmasma; vekaleten oy kullanimmma ve hissedarlarin bu kapsamdaki
harcamalarinin karsilanabilmesine; yoneticilerin tazminat haklarma agiklik getirilmesine

iliskin degisiklikler bunlardan bazilaridir.'?

Yillar boyunca Delaware, Amerika'da norm haline gelen bir dizi kurumsal dava
olusturmustur. Bu davalarda Delaware yaklasimi 'sirket dostu' olarak goriilmiis ve New
York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ABD sirketlerinin ¢ogunlugu, daha
esnek, kuralc1 olmayan yaklasimdan yararlanmak i¢cin DGCL’ye kayit olmugtur. Yonetim

kurullarmna kurumsal strateji ve hedefleri takip etme yetkisini verilirken, ayn1 zamanda

1 Teh, 2009.
12 NYSE, 2010.
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miitevelli gorev kavrami iginde ¢caliymaya da vurgu yapilmistir. Buna ek olarak, aznlik
cikarlarmin korunmasi gibi bazi uyulmasi gereken yasal gereklilikler bulunmaktadir.
Bununla birlikte, dengede Delaware Yasasi, ABD'deki diger devlet yasalarindan daha az

usule sahip bir devlet modeli olusturulmak hedeflenmistir.*

Delaware, devlet i¢inde faaliyet gostermeyen sirketler tizerinde higbir gelir vergisi tahsil
etmemektedir. Bu nedenle Delaware'in diger avantajlarindan yararlanmanimn herhangi bir
vergilendirmesi olmamaktadir. Bununla birlikte, genel olarak, devlet kurumlar vergisi
icin olumlu bir yer olarak gorilmekte, c¢ilinkii uygun yasalar sirketlerin sirket
harcamalarmi en aza indirgemesine izin vermektedir.}'* DGCL nin zamanla ortaya ¢ikan
ihtiyaglar dogrultusunda sekillenmesi 2013 yilinda olmustur. Delaware Valisi Jack
Markell, 30 Haziran 2013'te, Delaware Genel Sirketi Kanunu’nda yiiriirliikteki yasadaki
cesitli hiikiimleri etkileyen ve sirketlerin birlestirildigi stireci Onemli dGlgiide
etkileyebilecek degisiklikleri yiirtirliige koymustur. Kusurlu kurumsal diizenlemelerin

onaylanmasi haricinde, 2014 yilinda yiiriirliige giren yeni diizenlemedir.**®

Kurumsal birlesme ve satin alma miiteahhitleri i¢in 6zellikle diizenlenen konulardan ilki
orta Olgekli birlesmelerdir. Bu diizenlemeye gore, iki agamali satin alim islemlerinde, ilk
adim ihale veya doviz teklifinin kapanisindan hemen sonra, ikinci adimim tamamlanmasi
ve tam sahipligin saglanmasi arzu edilmektedir. Bununla birlikte, yazili onay verme
yeteneginin olup olmadigi, oy hakkma sahip her hisse smifinin %90’ min ilk agamada
edilmesi bazi degiskenlere baglanmaktadir. Ikinci adimin kisa bir birlesme olarak
tamamlanmasimin arzulanmasi nedeniyle, taraflar son yillarda, ilk adim ihale teklifini
tamamlayan bir satm alanin islem belgelerine toplama se¢eneklerini belirtilmelidir. Belli
kosullar karsilanirsa ihale tekliflerini takiben ikinci adim birlesmelerin hisse senedi
onayma olan ihtiyaci ortadan kaldiran ve bdylece ekleme opsiyonlar1 ve ikili parga
yapilar1 gibi gegici ¢oziimlere duyulan gereksinimi ortadan kaldiran degisiklikler, arizali
kurumsal hareketleri onaylama ve bu tiir davalara iliskin uyusmazliklar iizerinde Yargi

Yiiksek Mahkemesi'ni elinde tutma prosediiriinii tanimlayan ve halka agik menfaat

13 Mallin, a.g.e., s.32.

14 patrick S. Ryan, "Will There Ever Be a Delaware of Europe?" , Columbia Journal of
European Law 11: 187.

115 Significant Amendments To Delaware General Corporation Law Enacted", Holland & Knight
Securities Bulletin, August 5, 2013.
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sirketlerinin olusturulmasma izin veren degisiklikler, LLC sozlesmesinde aksi
belirtilmedigi slirece, Delaware limited sirketlerde asal gérevlerin var oldugu varsayilan

kurali teyit eden degisiklikler kurumsal yonetim alanmna dahil edilmistir.!®

Yukarida adi gecen 1974 Emeklilik Gelir Giivenligi Yasasi ise, bireysel emeklilik
fonlarmin miitevellileri ve yoneticileri i¢in federal yasal ylikiimliiliikkler ve ihtiyatlilik
gorevleri belirlemistir. ERISA sadece ABD'de yapilan hisse degildir. Yurtdisi hisseleri
satin almadan 6nce, yurtdisi hisselerin oy kullanabilmesi i¢in bir maliyet-fayda analizinin
yapilmasi 6nerilir. Kamu emeklilik fonlar1 ERISA tarafindan karsilanmamakla birlikte,
bireysel emeklilik fonlar1 i¢in oy kullanmasi zorunlu olmasina ragmen, kamu emeklilik

fonlarinmn da oylanacag1 beklentisi vardir ve bu uygulamada gecerlidir. !’

4.2.2.3. Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Miisterinin Korunmasi Kanunu

ABD Kongresi, 2010 yilinda, 2008’de baglayan ve 2009 yilinda etkisi biliyiiyerek devam
eden finansal krize cevap olarak, finans kesiminde cesitli reformlar 6ngoren ve kisaca
Dodd-Frank Yasasi olarak adlandirilan bu kapsamli diizenlemeyi kabul etmistir. Bu
yasada, kurumsal yonetime ve sirket yoneticilerinin {licret, prim ve tazminatlarma iligkin
cesitli hiikiimler de bulunmaktadir. Kisaca bu hiikiimler; diizenleyici otorite SEC’e,
hissedarlarin vekaleten oy kullanirken yonetim kurulu tyeliklerine kendi adaylarmi
gosterebilme imkani1 veren bir yetki verilmesi, tazminatlara iliskin olarak olusturulan
komitelerin bagimsizliginin saglanmasi, ek kamuyu aydmlatma ylikiimliiliikleri, gerekli

sirket politikalarmm olusturulmasi gibi saglam hiikiimler getirilmistir. '8

Olusturulan bu kapsamli diizenlemede otorite ve bagimsizlikla tiiketicinin korunmasi,
biiyiik ve koklii sirketlerin belirli durumlardan dolayi iflasin esigine gelmesi ve bu halden
sirketin kurtarilmasinin engellenmesi, ileri seviye uyari sistemi, seffaflik ve hesap
verilebilirlik, yonetici iicretleri ve kurumsal yonetim, yatirimcilar1 koruma ve hesap ve

kayitlardaki diizenlemelerin gii¢clendirilmesi gibi hususlar {izerinde dikkatle durulmustur.

116 paul, Weiss, Rifkind, Wharton&Garrison LLP, "2013 Amendments to the Delaware General
Corporation Law and LLC Act", Client Memorandum, July 23, 2013, 1-2.

17 Mallin, a.g.e., s.33.

18 NYSE, 2010.
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4.2.2.4. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun Halka Acik Sirketlere

Yonelik Diger Kamuyu Aydinlatma ve Bagimsiz Uyelik Diizenlemeleri

SEC tarafindan SOX Yasas1 uyarinca yapilan ¢ok sayida diizenleme disinda, kurumsal
yonetim c¢esitli alanlarmna iliskin olarak kamuyu aydimnlatma yiikiimliiliiklerini genisleten
kurallar ve yorumlar yiiriirliige konulmustur. Yonetim Tartigmasi1 ve Analizi bolimiiniin
diizenlenmesi, sirketin ihra¢ ettigi kendi sermaye piyasasi araglarmni geri satin almasi,
yoneticilere ddenecek tazminatlarla ilgili diizenlemeler, genel kurullarda vekaleten oy
kullanilmasina iliskin diizenlemeler, gii¢lendirilmis vekaleten oy kullanimina iliskin
kamuyu aydinlatma diizenlemeleri, hissedarlarin sirket genel kuruluna girisini olusturan

kurallar kamuyu aydmlatma yiikiimliiliigiinii gii¢lendirmektedir.*°

ABD’de kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemelerin SOX Yasasi ile basladigi
kabul edilmektedir. Ancak, SOX Yasasi’ndan dnce 1987 yilinda Treadway Raporu, 1995
yilinda Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu ve 1999 yilinda ise Blue Ribbon Komitesi
ile kurumsal yonetimin ilk temelleri atismistir. Kurumsal yonetimin adinin gectigi bu ilk
diizenlemelerin yetersiz olusu ve iilke genelinde kurumsal ydnetimin yerlesmedigi

2000’11 yillarin baslarinda sirket skandallariyla goriilmiistiir.

4.2.3. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim Temelli Endeks

Diizenlemelerinin Degerlendirilmesi

ABD’de borsalar, gerek borsa sirketlerinin hesap verebilirliklerini ve seffafliklarini
artirmak amaciyla kendi inisiyatifleriyle ve gerekse de SOX Yasasi’nin geregi olarak son
donemde kurumsal yonetim konusunda sirketlere uymak durumunda olduklar1 kotasyon
standartlarinda 6nemli degisiklikler yapmislardir. Borsada islem goren tiim halka acik
sirketlerin yonetim kurullarinin ¢ogunlugunun bagimsiz tiyelerden olusmasi ve bagimsiz
dyelerin katilimi olmaksizin diizenli yOnetim toplantilar1 yapmasi, denetim komitesi
disinda bir aday gosterme ve bir iicret komitesinin kurulmasi, bu ii¢ komitenin iiyelerinin
tamaminin bagimsiz iiyelerden olusmasi ve bunlarin gdrev ve calisma esaslarmin

yayimlanmasi hususlarina yer verilmektedir. Bunlarin yani sira, yoneticilere verilecek

19 NYSE, 2010.
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tazminatlarm hissedarlarin onayma sunulmasi, sirketlerin kurumsal yonetim rehberlerini
kamuya agiklamalari, ¢esitli sirket faaliyet ve finansal raporlarinda kurumsal yonetim
hakkinda ac¢iklama yapilmasi ve her yil uygunluk beyaninda bulunulmasi gibi hususlarma

da yer verilmektedir.1?°

Kanun ve yasa iizerinde g¢esitli degisiklikler disinda ABD’de New York Menkul
Kiymetler Borsasi, Amerikan Borsas1i ve NASDAQ Borsasi’nda da kurumsal yonetime
iliskin diizenlemeler yapilmistir. NYSE’de kayithh tiim firmalar; yOnetici nitelikleri
standartlarini, yoneticilerin sorumluluklarini, yoneticinin bagimsiz danigman gibi uygun
ve gerekli oldugu durumlarda yonetime miidahalesini, yOneticilerin aldigi iicretlersi,
yoneticilerin siirekli egitime tutulmasini ve yonetim kurulunun yillik performans
degerlemesini ilan etmek zorundadir. Amerikan Borsasi da kendi diizenlemeleri ile
isletmelerin kendi tilkelerindeki kurumsal yonetim arasindaki farkli kalemleri isletmeler
yillik raporlarinda 6zet halinde vermek zorundadir. Her borsanin kurumsal yonetimle
iligkili belirlemis oldugu zorunluluklarinin uygulanmamasi halinde c¢esitli yaptirimlar
ongoriilmiistiir. SOX Yasasi’na gore, hissedarlar1 bilerek dolandiranlar para cezasi ve 25
yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilmaktadir. NYSE’de bir kurumsal yonetim
standardinin ihlal edilmesi durumunda, kinama mektubu yayimlanmakta ve kotadan
cikarilma cezasi verilmektedir. NASDAQ’da ise, kurumsal yonetime iliskin bir maddenin

sunulmamasi veya atlanmasi isletmenin kotadan ¢ikarilmasi cezas1 verilmektedir. %

NYSE ve NASDAQ’a kote olacak sirketlerin kurumsal yonetim prensipleri
dogrultusunda yonetim kurulu liyesi olmanin standartlari, yonetim kurulu iiyesinin
sorumluluklari, yonetim kurulu iiyesi ile sirket iist yonetimi arasindaki iliskiler, yonetim
kurulu {yelerinin oryantasyonu ve egitimi, sirket {ist yonetimine yeni yoneticilerin
atanmas1 ve yonetim kurulunun degerlemesi gibi bilgilerin borsaya sunulmasini
istemektedirler. NYSE nin istedigi bu bilgiler SEC’in onayindan ge¢mis formlarla talep

edilmektedir.t??

120 NYSE, 2010.

121 Altin, a.g.e., 5.48.

122 Giiler Manisali Darman, "Kurumsal Yénetimde Diinyadaki Gelismeler Kurumsal Yénetim
Endeksi Ve Kurumsal Yonetim Reytingi", Kurumsal Yonetim Bildiri Kitabi, 4.0Orta Anadolu
Isletmecilik Kongresi, TOBB Ekonomi Ve Teknoloji Universitesi, TSOF Plaka Matbaacilik,
2005, s.16.
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Ote yandan, NYSE tarafindan 2009 yilinda, finansal kriz sonrasinda kurumsal ydnetim
konusunda genis diizenleme yaparak temel kurumsal yonetim ilkeleri gelistirmek ve
onerilerde bulunmak tizere bir Kurumsal Yonetim Komisyonu olusturulmustur. S6z
konusu komisyon 2010 yilinda bir rapor diizenleyerek kurumsal yonetimin ii¢ temel
unsuru ortaya ¢ikarilmigtir. Diizenlenen unsurlar; yonetim kurulu, sirket tist yonetimi ve

hissedarlar olarak belirlenmistir.

Diizenlenen kurumsal yonetim ilkelerinin yan sira, yonetim kurulunun bagimsizligia
iliskin diizenlemeler de yapilmistir. NYSE, bu konuda, bagimsiz yoneticilerin yonetim
kurulunun c¢ogunlugunu olusturmas: gerektigi hususunda diizenleme yapmustir.
Amerikan Borsasi ise, kayith sirketlerin yonetim kurullarmin ¢ogunlugunun bagimsiz
yoneticilerden olusmasini istemistir. Bununla birlikte, borsa calisanlarinin kayith

sirketlerin yonetim kurullarinda yer almalarina izin vermemektedir.!?

Kurumsal yonetimin borsalarin kendi belirledikleri kurallar ile degerlendirilmesi
sonucunda, lilkede faaliyette bulunan sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin ayri
bir ¢alismaya ve derecelendirmeye dahil edilmemesi ortaya c¢ikmaktadir. Burada
vurgulanmasi gereken derecelendirme faaliyetinin finansal ve kurumsal yonetim
derecelendirmesi olarak tek bir ¢alisma ad1 altinda yapilmasidir. Birbirinden ayrilmayan
finansal ve kurumsal yonetim ¢aligsmalarmin belirli tilkelerde standart kurumsal yonetim
ilkeler biitlininiin  kabul edilmemis olmasi bu iki g¢alismanin bagimsiz
degerlendirilmesine olanak vermemektedir. Bundan dolayr da saglam bir

karsilastirilabilir derecelendirme notunun varlhigindan s6z edilmesi tartismalidir.

Uluslararasi alanda derecelendirme faaliyetinde bulunmak i¢in olusturulmus uluslararasi
kuruluslar, bu faaliyeti gergeklestirirken mevcut iilke sartlarmi goz Oniine almak
durumundadir. ABD’de kurumsal yonetimin ve finansal yonetimin birbirinden bagimsiz
degerlendirilmemesi, borsalarm kendilerinin belirledikleri kurumsal yonetim ilkelerinin
varlig1 ve toplanmamis kurallarin olusu derecelendirme yapilirken belirli bir risk ve
belirsizlik durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu belirsizligin biraz olsun giderilmesi i¢in
hayat bulan belli bash kuruluslar vardir. Bunlar ulusal veya uluslararas: faaliyette

bulunabilirler. Giiniimiizde de varligini saglam bir sekilde siirdiiren kurumsal yonetim ve

12 Elitas, Yildiz, a.g.e., s.20.
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kredi derecelendirme kuruluslarindan Standard&Poor’s Financial Services LLC,

RiskMetrics Group Inc., Moddy’s Investor Service Inc., Fitch Ratings Ltd. gosterilebilir.

Bu ¢aligmanin esasini olusturacak olan ABD kurumsal yonetim diizenlemelerinin yer
aldig1 borsalarin, kurumsal yonetimi dahil ettikleri endekslerinin olusturulmasi, isleyisi
ve bu endeks veya endekslerinin diger iilke endeksleriyle karsilastirilmasi son bolimde
detayli ele almacaktir. ABD’nin kurumsal yOnetim endeksinin ayr1 bir kod ile
olusturulmamis olmasi, c¢alismanin Tiirkiye ve Ingiltere ile kiyaslanmasmi
zorlastirmaktadir. Yapilan arastirmalar sonucunda, Diinya Kurumsal Ydnetim

Endeksi’ne ulasilacaktir.

4.3. INGILTERE’DE KURUMSAL YONETIM VE KURUMSAL
YONETIM TEMELLI ENDEKS DUZENLEMELERI

Modern anlamda kurumsal yonetim uygulamalarmnin ilk kez ortaya ¢ikisi ve tiim diinyaya
yayilis1 Ingiltere tarafindan gerceklestirilmistir. Pek ¢ok iilkeye ve uluslararasi
derecelendirme kuruluslarina ilham kaynagi olan Ingiltere, gesitli kurumsal yonetim
diizenlemeleriyle gelisimin Oniinii agmistir. Ingiltere’de sirketlerinin  ydnetimini
gergeklestiren sirket yonetim kurullarinin ¢ogunlugu kendi ¢ikarlari i¢in miicadele
vermektedir. Bu da Ingiltere’deki yonetim anlayisin1 pasiflestirmektedir. Pasif yonetim
anlayisinin doguran hisse sahipliginin dagmikligidir. Diger Avrupa iilkeleriyle ve ABD
ile kiyaslandiginda Ingiltere’de miilkiyetin daginiklig1 toplu degerlendirme yapma
imkanini kisitlamaktadir. Ancak kiyaslama yapmak amacli ABD ve Ingiltere segilmis iyi

Orneklerdir.

Aktif ortakligmn olmamasi durumunda, Ingiltere’de ydnetim, finansal kisitlamalara
dayanmaktadir. Mali oranlarda zayif performans gosteren sirketlerde yoOnetimin
sorumlulugu hem el hem de yon degistirebilmektedir. Yetersiz performans gosteren
sirketler tarafindan yiiksek diizeyde hisse senedi ihraci ger¢eklestirilebilmektedir. Bunlar,

iist diizey idari degisiklikle iliskilendirilen hususlardir.?*

124 Julian Franks, Colin Mayer, Corporate Governance In The UK — Contrasted With The US
Systeml, CESifo Forum 3/2002, 2002, s.13.
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Ingiltere, ABD ile birlikte Anglosakson temelli kurumsal ydnetim anlayisina sahip bir
iilkedir. Olusturulan kurumsal yoOnetim anlayisinda, sirket yOnetimi Oncelikle
hissedarlarin ¢ikar1 ve amaglar1 dogrultusunda hareket etmelidir. Bu baglamda, hissedar
temelli bakis acis1 odak noktasi durumundadir. Bu sistemde hissedarin en O6nemli

beklentisi karliliktir ve yonetimin temel amac1 da pay basma kar1 artirmaktir. 125

Ingiltere ve ABD’nin yasal diizenlemeleri ve sermaye piyasas1 kiiltiirii uygulanan
kurumsal yonetim modeli ile drtiilmektedir. Ancak, Ingiltere’de yasal diizenlemelerden
kaynakli eksikliklerden dolayr kurumsal yonetim konusunda ¢ok sayida oOneriler
yayimlanmis ve bunlarm bir kism1 sermaye piyasalarini diizenleyici kurumlar tarafindan

benimsenmistir.

Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, hissedar durumunda olan ancak, dogrudan
yonetimde yer almayan unsurlar bireysel ve kurumsal yatirimcilardir. ingiltere’de ve
ABD’de etkinlikleri, emeklilik ve sigortacilik fonlarinin yatirimlar1 nedeniyle, giderek
artan biliylik kurumsal yatirimcilarin sirket yonetimi {izerine etkilerinin oldugu
gozlemlenmektedir. Bu anlamda, kurumsal yatirimcilarin girket paylarinin  biiyiik
boliimiinii ele gegirmeleri ve yonetim iizerine baski kurarak yonetime yon vermeleri,

"disaridakiler"in giderek "igeridekiler" olmaya basladigmi gostermektedir. 128

Ingiltere, kurumsal yatirimeilar, finansal kurumlar ve bireyler de dahil olmak iizere gok
cesitli bir ortaklik tabanina sahip iyi gelistirilmis bir pazara sahiptir. Ingiltere’de 1970’1i
yillarda uluslararas1 finans ve yatmrim kuruluslarinin yayginlagsmasi ve 6zellikle 1986
yilinda Londra piyasalarinin serbestlesmesi, ardindan tiim diinyadan iilkeye akin eden
kurumsal yatirimct ve sermaye ile birlikte, halka acik sirketlerde, ABD’de oldugu gibi
kendi biit¢esi olan yatirimeilar ile iletisimden sorumlu ve ayni1 zamanda sirket yonetimine

geri bildirim saglayacak olan yatirimci iligkileri sorumlusu ¢alismaya baglamistir.

2000’11 yillarin basindan itibaren yatirimcinin ilgi ve bilgisinin artmasma sebep olan
yoneticilerin maaslari, sirketlerin toplumsal ve ¢evresel etkilere duyarli olmasi ve Enron,
WorldCom gibi sirketlerde yasanan skandallarin rolii biiyiikk olmustur. Basta ABD ve

Ingiltere olmak iizere, The Financial Services and Markets Act, Regulation Fair

125 Elitas, Yildiz, a.g.e, s.21.
126 Jill Solomon, Aris Solomon, Corporate Governance And Accountability, Jhon Wiley &
Sons Ltd., Londra, 2005, s.150.



77

Disclosure (2000), Sarbanes Oxley Act, Dodd-Frank Act ve The UK Corporate
Governance Code and The Kay Review of UK Equity Markets and Long-Term Decision
Making gibi mevzuat diizenlemeleri ve kurumsal yonetim ilkeleri hizla hayata gegirilerek
yatirimcilar ve girketler arasinda daha agik bir iletisim saglanmistir. Bu donem, Yatirimet
Iligkileri’nin esit bilgilendirme yiikiimliiliigii ve iletisim uygulamalar1 agisindan yeni bir

alanda uzmanlasmalarini gerektirmistir.'?’

Ingiltere’de kurumlar, sosyal konularla birlikte kurumsal ve diger yatirimcilarm yarattig
baskiy1 da g6z 6niine almak durumundadirlar. Bu bakimdan kurumsal yonetim ilkelerinin

artan dnemini vurgulamak bu noktada dikkat ¢gekmektedir.

4.3.1. ingiltere’deki Mevcut Kurumsal Yonetim Cercevesi

Ingiltere’deki mevcut kurumsal yonetime iliskin hukuki cerceve, 2006 tarihli Sirketler
Kanunu; Kotasyon Otoritesi FSA tarafindan ¢ikarilan Kotasyon Kurallari, Kamuyu
Aydmlatma ve Seffaflik Kurallar1 ve Izahname Kurallar1; Finansal Raporlama Konseyi
tarafindan sirketler icin yayimlanan Ingiltere Kurumsal Yénetim Kodu ve kurumsal
yatirmmeilar i¢in yayimlanan Ingiltere Vekilhar¢ Kodu; Ele Gegirme Paneli tarafindan

¢ikarilan Ele Gegirme Kodu gibi ¢ok sayida diizenlemeden olusmaktadir.?®

Ulke temelinde yer alan sirketlerin modernlesmesi ve dolayisiyla iilkenin kalkinmasinin
amag¢ edinilmesinin bir sonucu olarak uygulanmaya konulan kurumsal yonetim
diizenlemeleri, sirketlerin sosyal ve kiiltiirel 6zelliklerindeki farkliliklarin olusmasina
neden olmaktadwr. Bu farkliliklarin giderilmesi siki kurumsal yonetim uygulama
zorunlulugunu beraberinde getirmektedir. Belirli bir bolgede kurumsal yonetimin agirlik
kazanmasi, ulusal temelde bir dengesizlik meydana getirecektir. Bu ylizden bolgeler arasi
dengesizlige bagl ulusal dalgalanmalar olusturmamak adina basta hiikiimetin kurumsal

yOnetimi benimsemesi gerekmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin 6ncelikle, hiikiimetler tarafindan kabul edilmesi, iilkedeki

sirketlerin o ilkelere baglilik gosterecegine isaret etmektedir. Yaymmlanan emirler, diinya

127 Banu Uzgur, Yatirmmer iliskilerinin Onemi ve Fonksiyonu, TUYID Yatirimer iliskileri
Dernegi Raporu, Istanbul, 2016, s.5-6.
128 |_ondon Stock Exchange, 2012.
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genelindeki kurumsal faaliyetlerde yerine getirilmesi gereken bir dizi faaliyetler
sunmaktadir. Bu faaliyetlerin gergeklesmesi i¢in belirli kurallar 6ne siiren Oncii
organizasyonlardan birisi de OECD’dir. Ozellikle Tiirkiye nin kurumsal yonetim ilkeleri

olusturulurken SPK tarafindan OECD ilkeleri dikkate alinmustir.

Ingiltere’deki ticari faaliyetler, bir dizi yasal metin ve emir uygulayarak gerceklestirilir.
Ulke ve sirketleri agisindan bir uygulama zorunlulugu anlamma gelen bu yasal metin ve
emirler, kurumsal ydnetim yapismin katihmi gdstermektedir. Buradan Ingiltere nin
Avrupa’da kurumsal yonetim uygulamalar1 bakimindan en basarili iilke konumunda
oldugu anlasilmaktadir. Bu basarisinin ardinda yatan kurumsal yonetimi sirketlerin
temelden uygulamakla ytlikiimlii olmasina dayandirilmaktadir. Elbette ki sirketler, borsa

diizenlemelerinde uygulamayacaklarina dair de bildirimde bulunabilirler.

Ingiltere’de kurumsal yonetim ile ilgili olarak uygulanan yasal cergeve gesitli yasama
metinlerini igermektedir.??® Ortak hukuk kurallari, Ingiltere’de bir genellik tasimaktadr.
Ayni statlide olan sirketlerin ayni1 hukuk kurallar1 ¢ercevesinde degerlendirilmesi esas
almmaktadir. Sirketlerin anayasal belgeleri, hukuk kurallarma dahil edilen gecerliligi 6ne
striilmiis belgeleridir. Resmi Liste, AIM’de listelenen sirketler i¢in gegerli olan
kurallardir. Kurumsal Yo6netim Kombine Kanunu ve kurumsal yatirimcilar1 tesvik eden
kuruluslarda getirilen kurallardir. Bu kuruluslara &rnek verilecek olunursa; Ingiliz
Sigortacilar Birligi, Emekli Sandig1 Ulusal Birligi, Emekli Sandig1 ve Yatirim Arastirma
Danigmanlar1 gibi yasal olmayan yonerge hazirlayan kuruluslarin varhigindan soz
edilebilir. Kamu sirketlerinin devralinmasi baglaminda, Devralmalar ve Birlesmeler
Hakkinda Sehir Yasas1 ve Devralma Paneli kurallar1 yasal metinler icerisinde yer
almaktadir. Finansal Hizmetler Otoritesi'nin Pazar Davranis1 Kanunu da bu diizenlemeler

icerisindedir.

Baska bir deyisle, Ingiltere'deki kurumsal yonetim, yukarida aciklanan Kombine
Kurumsal Yo6netim Kanunu'nun en 6nemlileri olan bir dizi yasal metin ile diizenlenmistir.
Belirli Kanun, Ingiltere'de faaliyet gdsteren firmalarin kurumsal yonetiminin tiim 6zel

yonlerini iceren hiikiimleri igerir. Bununla birlikte, baz1 durumlarda ek hiikiimler gerekli

129 Metropolitan Corporate Counsel, Corporate Governance In The UK And U.S. Comparison,
2008.
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olabilir. Ilgili konularin uygun bir sekilde ele almabilmesi igin diger yasama metinlerinin

kullanilmas1 mimkiindiir.

4.3.2. Ingiltere’de Kurumsal Yonetim Kodu’nun Gelisimi

Ingiltere’de kurumsal ydnetim ile ilgili ilk gelismeler BBCI, Polly Peck ve Maxwell gibi
sirket skandallarmin pesinden 1980’lerin sonunda 1990’larin basinda ortaya ¢ikmugtr.**°
Uluslararast Kredi ve Ticaret Bankasi’nin detayli arastirmalar1 sonucunda; kara para
aklamaktan, diger mali suglar1 islemekten ve biiylik bir Amerikan Bankasi’nda yasadisi
islem gergeklestirmekten dolayr bir skandala imza atmistir. BBCI gibi, cokuluslu
bankalar, ¢esitli iilkelerin ekonomilerini birbirine baglamak i¢in ulusal sinirlar
asmaktadirlar. Bundan dolayr uluslararasi bir bankanin 6deme giicii ¢ok sayida iilkeyi

etkilemektedir.

Polly Peck Sirketi, 1980'lerde hizla biiyiiyen ve 1991'de ¢okiisiinden 6nce FTSE 100
Endeksi’nin onemli bir unsuru haline gelen, kiiciik ama Kkarli bir Ingiltere tekstil
sirketiydi. Bir zamanlar FTSE 100%n 6nde gelen yildizi Polly Peck, dolandiricilik

gerekgesiyle biiyiik bir bor¢ batagmm igine diiserek borglarmin agirhginda ezilmistir.*3

Robert Maxwell’in kotii sohretinin ardinda yatanin, tarihe sirketinin adinin skandal ile
gecmesinde yatmaktadir. Muhasebecilerin  aragtirmalari, Maxwell fiyaskosunun
tamammin, genel olarak Ingiliz muhasebe standartlarinm yetersizliklerinden
kaynaklandigma dayanmaktadir. Ancak muhasebe uzmanlari, Maxwell'in siipheli
itibarmin 6zel ve kamu sirketleri arasindaki sinirlar1 bulaniklagtiran ve tek bir erkegin
gliciine sahip oldugu bir sirket yapisina dayanan bir bilesimden daha fazlasi olduguna

isaret edilmektedir.'®?

Ortaya ¢ikan ve etkisiyle genis bir ¢evreyi agina alan bu skandallarm temelinde yatan
finansal raporlama yolsuzluklar1 Sir Adrian Cadbury bagkanliginda Cadbury

Komitesi’nin kurulmasma yol agmustir. Bu sirket skandallar1 ve iflaslar, Ingiliz

130 Elitas, Yildiz, a.g.e., s.21.

131 University Of Gujrat, Polly Peck Scandal, Pakistan, page 5.

32 Erik Ipsen, How to Account for Maxwell Scandal, http://www.nytimes.com/1991/12/10/-
business/worldbusiness/10iht-max__2.html (erisim 29.11.2016), The New York Times,
December 10, 1991.
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sirketlerine olan glivenin azalmasina sebep olmus ve 6zellikle is diinyasinda Londra’nin

bir uluslararasi finans merkezi olup olmayacagi konusunda kaygilar1 artirmustir.

4.3.2.1. Cadbury Raporu ile Kurumsal Yénetimin Ortaya Cikisi

Ingiliz piyasasmi derinden etkileyen ve piyasa durgunluguna sebep olan skandal ve
iflaslarm ardindan, muhasebe meslek orgiitii, Finansal Raporlama Konseyi ve Londra
Borsasi’ndan olusan 6zel sektor kuruluslarmin ortak girisimi ile 1991 yilinda Kurumsal
Yénetimin Finansal Yonleri Komitesi olusturulmustur.!® Sz konusu komite kurumsal
yonetim konusunda tavsiyelerin yer aldigi1 Cadbury Raporu olarak bilinen raporunu 1992

yilinda yayrmlamistir. 13

Cadbury Raporu, CEO ve yonetim kurulu baskaninin gérevlerinin ayrilmasi, yonetim
kurulunun dengeli olusumu, icradan sorumlu olmayan ydneticilerin se¢im siireci, finansal
raporlamada seffaflik ve iyi i¢sel kontrol i¢in gerekli unsurlar lizerinde pek ¢ok tavsiye
sunmaktadir. Bu ¢alismada, Cadbury Kodu olarak da bilinen ve sirketlerin goniillii olarak
uymalar1 beklenen Iyi Uygulama Kodu’na da yer verilmistir. En iyi uygulama kodlarini
ve onlara ait tavsiyeleri iceren Cadbury Raporu, Londra Hisse Senetleri Borsasi listeleme
kurallarina dahil edilmistir. Cadbury Komitesi tarafindan olusturulan 6neriler diinya
genelinde kabul edilen bir model haline gelmistir. OECD, Kurumsal Y6netim Ilkeleri’ni

belirlerken bu dnerileri dikkate almigtir.*®

Cadbury Raporu’nda yonetim kurulu baskani ile sirketin idare edilmesinden sorumlu en
ist diizeydeki yoOnetici arasindaki iliskileri, idari gorevi olmayan yonetim kurulu
iiyelerinin sirket yonetimindeki roller, i¢ kontrol konusunda yapilan raporlamanin rolii

gibi konulara yer vermistir.**

Sirketlerin ayn1 yil raporda yer alan tavsiyelerine uyduklarma ya da uyulmadigi zaman

uyulmamasinin nedenlerine iliskin bir beyanmn verilmesi (uygula veya agikla prensibi),

133 Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.19.

134 Robert A. G. Monks, Nell Minow, Corporate Governance, 3.Baski Ingiltere: Blackwell
Publishing Ltd., 2004, s.58-59.

% yildirim, a.g.e.,s.59.

136 Christine A. Mallin, Handbook On International Corporate Governance Country
Analyses, 1.Baski, Ingiltere: Edward Elgar Publishing Ltd., 2006, s.4.
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Londra Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Sartlari’na bir zorunluluk olarak
eklenmistir. 1992 yilindan sonra da Cadbury Raporu’nda yer alan tavsiyelere eklemeler
yapilmistir. Cadbury Raporu’nun ilk asamada ele alamadigi ve kurumsal yonetim
konusunda yetersiz gordiigli konularin tekrar ele alimmasi amaciyla 1995 yilinda

Greenbury Raporu hazirlanmistir.

Ingiliz Sanayi Konfederasyonu, yoneticilerin atanmasi, 6zellikle tazminat paketleri,
yiiksek ticret artiglar1 ve hisse opsiyonlar1 konularinda arastirmalar yapmasi amaciyla Sir
Richard Greenbury baskanliginda bir grup olusturulmustur. Greenbury Raporu, en iyi
uygulama kodu ve icraci olan yonetim kurulu iiyelerinin atanmasa ile ilgili icract olmayan
yonetim kurulu iiyelerinden olusan bir atama komitesi olusturulmasi onerileri kamuoyu
bilgisine sunulmustur. S6z konusu Onerilerin de biiylik bir kismi1 LSE Kotasyon

Sartlari’na eklenmistir.**’

Greenbury Komitesi hem yoneticilerin iicretlendirme paketlerinin boyutu hem de
sirketlerin y1llik raporlarinda tutarsiz ve eksik bilgilendirmeye iliskin endiselerine karsilik
kurulmustur. 1995 yilinda, yoneticilerin ticretlerinin agiklanmasi ve kapsaml
aciklamalarin ne kadar faydali olabilecegine iliskin detayli Oneriler rapor haline
getirilmistir. Greenbury Raporu’nun odak noktasi, hesap verilebilirligin gli¢clendirilmesi
ve yoneticilerin performansinin artirilmasidir. Bu amagla detaylandirilan ilk konu,
bagimsiz icrada olmayan direktorlerden olusan ve her yil pay sahiplerine sirketin yliriitme
ticret politikas1 hakkinda rapor verecek olan bir {icret komitesinin varlig1 ve ayni zamanda
bu unsurlarmm 6denmesindeki unsurlarin eksiksiz agiklanmasi gosterilmektedir. Diger
iizerinde durulan ve detaylandirilan konu ise, hem yoneticilerin hem de pay sahiplerinin
cikarlarinin daha yakindan takibini gerceklestirebilmek ve uyumunu saglamak i¢in

sirketin ve bireysel yoneticilerin performansina &diil sisteminin olusturulmasidir. 13

Ingiltere’deki bu Greenbury Raporunun ele aldigi yonetici iicretlerindeki seffaflik
diizenlemeleriyle sirket hesaplarmin {tretkenligi saglanmaya ¢alisilmistir. Ancak,
Cadbury ve Greenbury Raporlari’nin dnerilerinin uygulanmasi i¢in 1995 yilinda kurulan

Hampel Komitesi, bu iki komitenin bulgularmin gecerliligini sorgulamak amaciyla

B7 Linda S. Spendding, The Due Diligence Handbook Corporate Governance, Risk
Management and Business Planning, 1. Baski, ABD: CIMA Publishing, 2009, s.352-353.
138 Mallin, Corporate Governance, s.22.
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olusturulmustur. Olusturulan komite tarafindan bir sirketin; calisanlar, miisteriler,
tedarikciler, kredi saglayicilar, yerel topluluklar gibi ¢esitli paydaslarin ¢ikarlarint ve
hissedarlarin ¢ikarlarim1 ne derece dikkate alindigi konusunda rapor hazirlanmistir.
Rapora gore, o sirketin kurumsal yOnetim ilkeleri olarak vurgulanan unsurlarin

yonetiminden, ¢alisan mekanizmalarma kadar kullanabilme kabiliyetini test edilmistir.

Hampel Raporu’nda, kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklar: sirketlerde oynamasi
gereken rol tizerine vurgu yapilmistir. Kurumsal yatirimcilarin, sirketler ve kurumsal
yatirimcilarin - etkilesimde oldugu ve siirekli bir baglanti halinde oldugu dile
getirilmistir.**°

1998 yilinda Cadbury, Greenbury ve Hampel Raporu birlestirilmis ve Birlestirilmis

Kurallar adi altinda revize edilmistir.*

Birlestirilmis Kurallar’in en 6nemli
ozelliklerinden biri, i¢ denetim ile ilgili hiikiimleri igeriyor olmasidwr. S6z konusu
hiikiimler, LSE’nin kotasyon sartlarina ¢evrilmistir. I¢c denetim ile ilgili hiikiimlerin nasil
uygulandigma iligskin 6zet bir bilginin yillik faaliyet raporuna eklenmesi, kote olan tiim
sirketlerden istenmistir. Bununla birlikte, sirketler tarafindan bu hiikiimlerin nasil

uygulanacagina iliskin kilavuz bilgiye, Birlestirilmis Kurallar’da ¢ok az yer verilmistir.'4*

Birlestirilmis Kod, sirketler ve kurumsal yatirimcilar olmak iizere iki bdliimden
olugmaktadir. Bu boliimlerin isleyisi ise, "uygula ve uygulamiyorsan agikla" temeline
gore calismaktadir. Bu kod, isletmenin i¢ kontrolleri ile baglantili olarak, yonetim
kurulunun hissedarlarin yatirimimi ve sirket varliklarimi korumak igin i¢ kontrol sistemini
olusturmasi yoniinde toparlanmistir. Bu baglamda yoneticiler, yilda bir kez zorunlu
inceleme yapmak durumundadir. I¢ kontrol sisteminin etkililigini degerlendirmek ve
degerlendirme sonucunu pay sahiplerine bildirme zorunlulugu da bulunmaktadir.
Yapilacak olan degerlendirme, finansal, operasyonel ve uyum kontrolleriyle birlikte risk

yonetimini de icermelidir. 142

3% Mallin, Corporate Governance, s.22.

10 Chris Mallin, Andy Mullineux ve Clas Whilborg, The Financial Sector and Corporate
Governance: The UK Case, Corporate Governance: An International Review, Temmuz 2005,
Cilt:13, No:4, s.532-541.

¥ Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.20.

142 Mallin, Corporate Governance, s.23.
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Birlestirilmis Kurallar’da sirketler tarafindan belirlenen hiikiimlerin nasil uygulanacagina
iliskin kilavuz eksikligi, bagkanligmi Nigel Turnbull’un yaptig1 Ingiltere ve Galler Ulkesi
Yeminli Uzman Muhasebeciler Enstitiisii’niin himayesinde bir ¢alisma grubunun

olusturulmasini beraberinde getirmistir.4®

Sirketler hukukunun 6n plana ¢iktig1 ve i¢ kontrol olarak bilinen Turnbull Raporu,
borsada iglem goren sirketler i¢in LSE tarafindan hazirlanan bir rapordur. Raporu yazan
komiteye Nigel Turnbull baskanlik ettiginden dolayr raporun adi Turnbull olarak
adlandirilmistir.  Sirketlerde i¢ kontrol sisteminin giiglendirilmesi, dolandiricilik
olaylarmnin en aza indirilmesi gibi hesap verilebilirligi yiiksek konularm denetimi tizerine

calismalar yapilmistir.

Turnbull Raporu’nun uyumlastirilmasmm onanmasi, I¢ Kontrol: Birlestirilmis Kurallar
Hakkinda Yéneticiler I¢in Kilavuz adi ile 1999 yilinda yayimlanmis ve Birlestirilmis
Kurallar’a uygunlugu LSE tarafindan onaylanmistir.}** Tiim bu kurallarin ve raporlarin
olusturulmasi, basta sirket biitiinliigiliniin saglanmas1 ve dolandiricilik oraninin azaltilarak

temiz bir ortam hazirlanmasi hedeflenmistir.

4.3.2.2. Ingiltere’de 21. Yiizyllda Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Ingiltere’de kurumsal yatirim ve yatiwrmmcilar {izerine yapilan bu diizenlemeler, 21.
Yiizyilda gelisimini devam ettirmistir. Sirketler hukuku olarak ele alian 1999 yilindaki
Turnbull Raporu ile sirket i¢c denetim sistemleri diizenlenmistir. 2000’li yillara
gelindiginde Paul Myners tarafindan Ingiltere Hazinesi’ne bir gdzden gecirme raporu
sunulmustur. Hiikiimetin endiseleri arasinda kurumsal yatirimcilarin sirket ve holdinglere
yetersiz kaynak tahsisi yer almaktadir. ilgili gdzden gecirme sonucu, Myners Raporu bu
endiseye yer vermektedir. Raporun vurguladigi kurumsal yatirimci, kurumsal

yatirimcilarin yararlanicilarinin yararina olup olmadiginin tartisma konusu olmustur.

Mart 2001 yilinda yayimlanan Kurumsal Yatirim Raporlarinda, kurumsal yatirimcilarin

vesayet hilkmii ve standartlarmin yiikseltilmesi ve daha biiylik bir paydas aktivizminin

3 Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.20.
144 Alan Calder, Corporate Governance: A Practical Guide To The Legal Frameworks And
International Codes Of Practice, 1. Baski, Ingiltere: Kogan Page Limited, 2008, s.16.
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gelistirilmesi amaciyla yasal gereklilikler tizerinde durulmustur. Myners Raporu’nda,
kurumsal yatirimcilarin, diisiik performansh sirketlerle olan tutumlarinda daha aktif
olmasi1 beklenilmektedir. Mevcut kurumsal yatirimeilarin da paydas degerlerinin diisiik
performansl girketler tarafindan kaybolmamasi igin bu sirketlerle daha aktif bir sekilde

calismasini dngoriilmiistiir. 14

Birlestirilmis Kurallar’in gézden gegirilmesi amaciyla yliriitiilen bu ¢alismalardan bir
digeri de Higgs Incelemesidir. Sirketler hukukunun incelenmesinden sonra, Ticaret ve
Sanayi Bakanlig1 ve Ingiltere Hazinesi’nin tesvikleri ile 2002 yilinin Temmuz ayinda yeni
bir gozden gecirme calismalarina baslanmistir. Yapilan calismada, icraci olmayan
yonetim kurulu iiyelerinin rolleri ve verimliliklerinin gézden gegirilmesi iizerine
yogunlasilmig ve bu ¢alisma Derek Higgs tarafindan yonetilmistir. Bundan dolay1 ¢caligma

Derek Higgs Gozden Gegirmesi olarak adlandirilmaktadir. 148

Higgs Gozden Gegirmesi, Birlestirilmis Kurallar’a tavsiyeler ve destek sunarken, ek
oneriler de gelistirilmistir. Bu ek oneriler yonetim kurulu ve ana komitelerin finansal
faaliyetlerinin ger¢ceklesme kosullariyla ilgilidir. Higgs incelemesinin baglamasindan kisa
bir siire sonra Finansal Raporlama Konseyi tarafindan Sir Robert Smith baskanliginda bir

grup olusturulmustur.

Birlestirilmis Kurallarda yer alan denetim komiteleri ile ilgili hiikiimlerin
uygulanmalarina yonelik kilavuz hazirlanmistir. Higgs Gozden Gegirmesi ve Smith
Raporu, 20 Ocak 2003 tarihinde kamuoyuna agiklanmistir. S6z konusu gézden gegirme
ve raporun yayimlanmasmdan sonra, icract olmayan yonetim kurulu iyelerinin ise
alinmas1 ve gelistirilmesi konusunda yapilan ¢alismalar sonucu ortaya Tyson Raporu
cikarilmistir. 23 Temmuz 2003 tarihinde yasalasarak yiiriirlige giren revize edilmis
Birlestirilmis ~ Kurallarin  hazirlanmasinda, bu ii¢ raporun tavsiyelerinden
yararlanilmistir.2*” Ayrica sirketlerin kurumsal yonetim standartlarmin uygulanmasi

gereklilikleri ile ilgili dogru bir yol izleyebilmeleri i¢in RSM Robson Rhodes ve Londra

145 Mallin, Corporate Governance, s.23.

146 Geoffrey Owen, Tom Kirchmaier ve Jeremy Grant, Corporate Governance In The US And
Europe: Where Are We Now?, 1. Bask, Ingiltere: Palgrave, 2005, s.33.

17 Martin Fahy, Jeremy Roche ve Anastasia Weiner, Beyond Governance: Creating Corporate
Value Through Performance, Conformance And Responsibility, 1. Baski, Ingiltere: Jhon
Wiley & Sons Ltd, 5.185-186.
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Menkul Kiymetler Borsast’nin igbirligi ile Agustos 2004’te Kurumsal YoOnetim:

Uygulama Rehberi hazirlanmustir, 148

Revize edilmis Birlestirilmis Kurallar, resmi olarak, yalnizca Ingiltere Kotasyon
Otoritesi’nin kotasyon listesinde yer alan sirketlere uygulanmaktadir. Ancak, AIM’ye
kayith sirketlerse, soz konusu hiikiimleri dikkate almalari tavsiye edilmistir. Birlestirilmis
Kurallar, UKLA’nin kotasyon sartlariin bir pargasi olmayip, sz konusu sartlarin sonuna
eklenmistir. Bu sartlarin uygulanmasi ise, goniilliik esasina gore olusturulmustur. Bu
revizeler gereklilik esasinda olusturulmustur. Kurumsal yonetim diizenlemelerine ilave
maddeler eklenmistir. Yonetisimin eksik goriilen kisimlar1 gézlemler ve analizlere tabi
tutulmustur. Bununla birlikte, s6z konusu hiikiimlere uyulup uyulmadig: konusundaki
bilginin yillik faaliyet raporlarma konulmasinin kotasyon sartlarindan biri olarak kabul

edilmesi, hiikiimlerin uygulanmasinda zorlayic1 bir etmen olmustur.'4°

Birlestirilmis Kurallar’da, ana ve destekleyici ilkeler ve hiikiimler bulunmaktadir. Ana ve
destekleyici ilkeler arasindaki fark, ilgili hiikiimleri sirketlerin nasil uyguladiklarina
iligkin rapor vermelerinin gerekli olup olamamasi hususunda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
rapor ile ilgili bir sekil sarti bulunmamaktadir. Kurumsal yonetim politikalarmi
acikladiklar raporlarm aciklanma sekilleri konusunda sirketlere serbesti tanmmustir. Ilgili
hikkiimler geregince sirketler, s6z konusu hiikiimlere uyduklarmi beyan etmeleri
gerekmekte, uygulanmayan hiikiimler var ise, bunun nedenlerine iliskin agiklama
yapmalar1 gerekmektedir. Bu anlamda, hiikiimlere uyum konusunda bir esneklik
saglanmaktadir. Bununla birlikte, konunun hem sirketler hem de yatirimcilar tarafindan

dikkatli bir sekilde miizakere edilmesi gerektigi ifade edilmistir.**

Kurumsal yonetim konusunda Birlestirilmis Kurallar; yonetim kurulunun bilesimi ve
genisletilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin ticretlendirilmesi, sorumluluklar1 ve deneyimi
ile pay sahipleri ile iligkiler gibi konularda 1iyi uygulama standartlarini
diizenlemektedir.'® Combined Code olarak bilinen bu kurallar biitiinii, mevcut

standartlar1 tek bir diizenleme igerisinde birlestirmektedir.

%8 y1ldirim, a.g.e.,s.59.

149 Calder, a.g.e., s.47.

150 Kerrie Waring, Chris Pierce, The Handbook Of International Corporate Governance: A
Definitive Guide, Institute of Directors, Kogan Page Ltd., 2005, s.167.

1 Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.22.
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4.3.2.3. Ingiltere Kurumsal Yénetim Kodu’nun Revizeleri ve Kurumsal

Yonetimin Ana ilkeleri

Ingiltere’de ¢esitli yasal diizenlemelerle temeli oturtulmaya c¢alisilan Birlestirilmis
Kurallar’m yillar itibariyle gelisimi, Ingiltere Kurumsal Yonetim Kod’unun
sekillenmesine neden olmustur. Bu olumlu gelismelerin 2008 yilinda diizenli bir sekle
biirlinmekte ve gozden gegirilmis halleriyle ilgili giincellemeler FRC tarafindan

yayimlanmaktadir.

FRC’nin yayimladigi 2008 Birlestirilmis Kurallar’da kurumsal yonetimin ele alinist iki
bolimde gerceklesmistir. Birinci boliimde sirketler, ikinci boliimde ise kurumsal
yatirimcilar detaylandirilmistir. Kurumsal yonetimin gézden gecirilmis hali Birlestirilmis
Kurallar olarak revize edilmistir. Bu amacla, iyi bir kurumsal yonetimin, bir yonetim
kurulunun gérevlerini hissedarlarin menfaati i¢in yerine getirmesine yardimei olarak daha

1yi sirket basarisima katkida bulunmak hedeflenmistir.

Ingiltere’de mevcut bir borsaya kote olan sirketler belirli listeleme kurallarma uyma
zorunlulugu bulunmaktadir. Sirketlerin yillik rapor ve hesaplarina, Kurumsal Yonetim
Ana Ilkeleri’nin sirketler tarafindan nasil uygulandigina dair agiklama eklemek
durumundadirlar. Ayrica sirketler, muhasebe donemi boyunca Birlestirilmis Kurallar’in
ilk boliimiinde yer alan ana ilke hiikiimlerine uygunlugunu belirtmek veya hiikiimlere
uygunsuzluk durumunda buna neden olan durumlar1 aciklama yiikimliligi

getirilmistir. 12

Borsaya kayith olmayan sirketlerin Listeleme Kurallari’'na uyma yiikiimliligi
bulunmamaktadir. Bu durumda, sirketler, yillik rapor ve hesaplarina herhangi bir ilke
hiilkmii uygulama eki eklemek durumda degildir. Ancak, sirketlerin yonetim kalitelerini
artirabilmesi, uzun vadede hissedar degerini saglayabilmesi, etkili ve girisimci
yonetimlerini kolaylastirilabilmesi i¢in iyi bir kurumsal yonetim uygulamasma ihtiyag
oldugu unutulmamahdir. Bu anlamda Ingiltere’deki sirketlerin cesitli yasalarla
diizenlenen kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek uygulamalidir.  Kurumsal

raporlama ve yonetim konusundaki giivenin artmasi, bu ilkeleri uygulamaya baglidir.

%2 Financial Reporting Council, The Combined Code On Corporate Governance, June 2008,
s. 25-26.



87

FRC, sirasiyla icrada gorevli olmayan yoneticiler ve denetim komiteleri hakkindaki
Higgs, Smith ve Turnbull Raporlari’ni takiben, 2003 ’te kurumsal yonetimle ilgili yapilan
revizyondan bu yana her iki yilda bir Birlestirilmis Kurallarin uygulanmasini gézden
gecirmistir. 2009 yilindaki gdzden gegirme yapmis olduklar iigiincii incelemedir.*>® Bu

gbdzden gegirmeye bazi gelismelerin oldugu Walker Belgesi de 6nem kazandirmaktadir.

Sir David Walker tarafindan, 16 Temmuz tarihinde yaymmladigi belgesinde, temel
konularin, bankalar ve diger finansal kuruluslarin yonetim uygulamalar1 iizerinde
durulmustur. Ayn1 zamanda FRC tavsiyelerinin listelenen sirketler i¢cin en iyi uygulama
olarak diisiiniilmesi gerekliligi vurgulanmistir. Bu belgenin kurumsal yatirimcilar
tarafindan aktif katilimi tesvik etmesi, kurumsal yonetim roliiniin 6nemine dikkat

cekmektedir. 1>

Kurumsal yonetim uygulamalarina dair ilk kuralin 1992 yilinda ortaya atilmasiyla,
Birlestirilmis Kurallar’in bir biitiin haline getirilmesi, yonetmelik ve yasalardaki
standartlarin iyilestirilmesi ¢alismasi1 olarak tanimlanmaktadir. Sirketler hukuku ve
bankacilik sektoriindeki eksikliklerin  deneyimlenerek goriilmesi  Birlestirilmis
Kurallar’in her iki yilda bir gozden gecirilmesine neden olmustur. Bu nedenlerin bir
sonuca baglanmasi ve elde edilen sonuglarin bir ¢6ziim getirmesi, kurumsal yonetim
kalitesinin her gecen yil artmasinin sistematik gelisiminin bir gostergesidir. Buradan
cikarilan gelisim felsefesi, her bir fazladan talebe karsilik tesvik edilen yiiksek standart

uygulamalardir.

FRC’nin Birlestirilmis Kurallar hakkindaki sunulan onerilere gére 2010 yilinda atmay1
planladigi adimlarinda, mevcut kurallarin sil bastan bir degisime tabi tutulmadan iizerinde
sirket yapilarma gore bir diizenlemeye gidilmesi diisiincesi yer almaktadir. Sunulan
"uygula veya agikla" uygulama metodunun degistirilmesi Onerisi tizerinde bir degisiklik
yapmama karar1 alan FRC, Onerinin 1srar1 durumunda kararin yeniden degerlendirilmesi
s6z konusu olabilecektir. 2009 danigmasinin bir degisikle sonuclanmasiyla 2010°da

gbzden gecirilmis Birlestirilmis Kurallar olarak yiiriirliige girmistir. Dikkat ¢eken ve

158 Financial Reporting Council, Review Of The Effectiveness Of The Combined Code
Progress Report And Second Consultation, July 2009, s. 2.

>4 Financial Reporting Council, Review Of The Effectiveness Of The Combined Code
Progress Report And Second Consultation, s. 2-3.
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iizerinde durulan bu revizelerin durmadan yenilenmesi kurumsal ydnetime verilen

Onemin bir parcasi olarak goriilmektedir.

Kurumsal Yonetim Birlestirilmis Kurallar 2010 yilinda bir onceki yilin gdzden
gecirilmesiyle revize edilmistir. Kurumsal Yonetim Ana Ilkeleri detaylandirilmis ve
yonetici-lider ayrimi netlik kazandirilmistir. Ayni1 zamanda, kurumsal yonetim agiklama
sartlar1 ti¢ farkl yerde belirtilmistir. FSA Aciklamalar1 ve Seffaflik Kurallari’'nda bazi
zorunlu agiklamalara yer verilmektedir. FSA Listeleme Kurallari, "uygula veya agikla"
gerekliligini icermektedir. Ingiltere Kurumsal Yonetim Yasasi ise, sirketlerin belirli

hiikiimlere uymak igin belirtilen bilgileri agiklamak gerektigini vurgular.>®

Ingiltere, kurumsal ydnetim alaninda oncii bir gelenege ve standartlar1 yiikseltmeye
yonelik giiclii bir ge¢mise sahiptir. Bu anlamda, "uygula veya acikla" gerekliliginden
sorumlu FRC, listelenen sirketler icin Ingiltere Kurumsal Yonetim Yasasi’n1 2010 yilinda
revize etmis ve ayni yilda yatirimeilara yonelik Stewardship Kodu baslatilmistir. Yeni
yonetim hiikiimlerinde, FTSE 350 sirketlerinin %80’ine yoneticilerin yeniden se¢ilmesi
giiglii bir hiikiim benimsemesi olarak gosterilmektedir. Bdoylelikle bagimsiz kurul

degerlendirmesindeki sirket sayilarinda bir artis olmustur.**

Ingiltere’nin bu istikrarli kurumsal yonetim calismalari, 2011 yilindaki yeni bir gdzden
gecirme caligsmalariyla bir sonraki yilin revizesini hazirlamaktadir. Yillik raporlardaki
aciklamalarin gelisi giizel yapilamamasi iizerine yogunlagilmistir. Boylelikle yillik
raporlarda yer alacak agiklamalarin kaliteli bir hale getirilmesi planlanmaktadir. Sirketler
ve hissedarlar arasindaki iletisimin kuvvetlendirilmesi 6ngoriilmektedir. Hassas bir konu

olan iicretlendirme ise, daha detayli ve ayrintili ele alinmasi kararlastirilmistir.

Borsada islem goren sirketler agisindan Ingiltere Kurumsal Yonetim Yasasi’nin
uygulanmast genel itibariyle iyi sonuclanmistir. 2011 yilinda, mevcut yasanin ileri
stirdiigi ~ kurallarin  degistirilmesine ~ yonelik  sunulan  Onerilerin  olumlu

degerlendirilmesiyle FRC tarafindan 2012 yilinda yeni bir revize yayimlanmstur.

Temelinin yeniden sekillendirildigi 2010 revizesinin ardindan, olusturulan ana ilkelerin

kalitesinin artirilmasi ile 2012 yilinda kalite diislincesine dayali yeni yasa yayimlanmuistir.

% Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, June 2010, s. 28.
1% Financial Reporting Council, The Impact And Implementation Of The UK Corporate
Governance And Stewardship Codes, December 2011, s.1.
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Belirli kosullar1 géz oniinde bulundurmak ve uygulamaya uyum saglanabilmesi icin
sirketlere esneklik saglanmistir. Boylelikle yiiksek kaliteli sirket yonetimi sunmak amag
edinilmistir. Bu yeni diizenlemede mevzuat, yonetmelik ve en iyi uygulama standartlari
gergevesinin bir parcasidir. Bu yasa ile 2010 yilindaki kurumsal yonetim agiklama

sartlarinin da belirlendigi ii¢ yer sabit kalmustir.

Kurallarin 2014 giincellemesinde, FRC, sirketlerin uzun vadede uygulanabilirligini
etkileyen risklerle ilgili bilgi saglama iizerine yogunlagmistir. Bunu yaparken,
yatirimcilarin bilgi ihtiyaclary, uygun raporlama gerekliliklerinin belirlenmesine karsi
dengelenmistir. Sirketlerin; bor¢ 6deme, likidite, risk yonetimi konularinda daha net ve
genis bir goriis vermek icin bilgi sunmasi gerekliligi tizerinde durulmustur. Yatirimcilarin
ise, bu ifadeleri iyice degerlendirmeleri ve buna gore hareket etmeleri gerekmektedir.
Buna ek olarak, borsada islem goren sirketlerin yonetim kurullarinin, yiiriitme {icretinin
sirketin uzun vadeli bagarisi ile uyumlu hale getirilmesi ve bunu hissedarlara daha agik

bir sekilde gdsterilmesi saglanmalidir.*’

Gorevini layigiyla devam ettiren FRC, 2014 giincellemesinin ardindan 2015 yili
icerisinde kalite anlayisini denetim alanina kaydwrmustir. Orantili ve ilkelere dayali
calismalarin bir diizenleyicisi konumunda olan FRC, yiiksek kalite denetim ve giivence
calismalarin1 desteklemek, yatirimci ve paydaslari korumak ve bunu yaparken
diizenleyici gerekliliklerin olumsuz etkisini en aza indirmeyi taahhiit etmektedir. Bu
anlamda, 2015 yilinda sunulan Onerilerin degerlendirilmesi ve bir sonraki yil

giincellenmesi planlanmaktadir.

FRC’nin ortaya atilan konularin gelistirilmesine devam ettigi Oneriler; acik ve
stirdiiriilebilir hesap verilebilirlik, diizenlemenin bagimsizligina iliskin piyasa giivenini
saglamak, kamu yararina hizmet etmek ve kurallarin orantisal uygulanabilirligidir.®
Karsilasilmasi olasi1 bir dizi ahlaki sonug ortaya koyan eylemlere karsin alinacak tedbirleri
ifade etmek amaciyla 2016 yilinda giincelleme dahiline alinacak degisiklikler ve
gelismeler Onerilmistir. Bazi durumlarda ortaya ¢ikan belirli varlik smiflar1 veya katilim

kategorilerinin olugsmasindan dolay1 etik standartlara gereksinim duyulmustur. Bununla

%7 Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, September 2014, s.2.
158 Financial Reporting Council, Enhancing Confidence In Audit: Revisions To The Ethical
Standard, Auditing Standards, UK Corporate Governance Code And Guidance On Audit
Committees, September 2015, s. 2.
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birlikte, karsilasilan ya da karsilasilacak olan ahlaki durumlarin olusturacagi sonuglarin
en iist diizeyde karsilanmasi sarttir. Thtiyaglara uyma, sonuclarin karsilanmasi igin yeterli
olmayabilir ve boyle bir uygunlugun yeterli oldugu kanitlanmadig1 durumlarda, sonuglar1

kargilamak i¢in gerekli olan ilave adimlar atilmalidir.

FRC’nin yasal bir sozlesme olmasi halinde, FRC ES’in kapsamli ilkelere uyma, etik
hiikiimleri destekleme ve belirli siniflara uygulanan baska ek gerekliliklerle birlikte,
gerekli etik uyumun saglanacagi belirtilmistir. Ayn1 zamanda FRC, gozden gecirilmis
kalite kontrol ve denetim standartlarin1 da yayimlamaktadir. FRC’nin standartlari,
[AASB tarafindan yaymmlanan ilgili ISA ve ISQC’lere dayanmaktadir. Gerektiginde
FRC, belirli Ingiltere ve Irlanda yasal ve diizenleyici gereksinimleri karsilamak igin
standartlara ek sartlar getirebilir. Kalite kontrol ve denetim standartlarindaki degisiklikler
icin iki ana kaynaga basvurulabilir. Denetim Yonetmeligi ve YoOnergesi ve Uluslararasi
Denetim ve Gilivence Standartlar1 Kurulu, kalite kontrol ve denetim standartlarindaki

degisliklerde basvurulacak kaynaklardir.*>

Ingiltere’nin kurumsal yonetim diizenlemelerinin sabit tutulup bir sonraki déneme kadar
izlenmesi kararini alan FRC, 2016 giincellemesinde bu alanda yeni bir degisiklige
gitmemistir. Mevcut yasal ¢ergeveyi yansittigi varsayilarak hareket edilmis ve 2016
giincellemesinde hiikiimler iizerinde kokli bir degisiklik yapilmaktan kagimilmastir.
Yapilan degisiklikler olarak dis denet¢inin atanmasi, dis denetim silirecinin yonetimi ve

etkinligi i¢in denetim komitesinin sorumluluklar1 gosterilebilir.

Bulunulan 2016 yilinin son zamanlarinda sirketlerin genel yonetim yapilarina hiikiim
stiren son taslak, 17 Haziran 2016 tarihinde baslayan hesap donemi i¢in gegerlidir.
Ingiltere ve baska yerde kurulmus olmalarma bakilmaksizin, hisse senedi ihra¢ primlerine

sahip tiim sirketler i¢cin gecerliligi bulunmaktadir.

Ingiltere Kurumsal Y&netim Yasasi’na gore, "uygula" gerekliliginin varhgindan sz
edilebilmesi i¢in bazi 6zel sartlarina sahip olmasi gerekmektedir. Buna gore, yillik rapor,
yonetim kurulunun c¢alisma sekli, alman kararlarin tiirline dair yliksek diizeyde bildirim

iceren agiklamaya sahip olmalidir. Baskan, baskan vekili, list diizey bagimsiz yonetici ve

9 Financial Reporting Council, Enhancing Confidence In Audit: Revisions To The Ethical
Standard, Auditing Standards, UK Corporate Governance Code And Guidance On Audit
Committees, s. 14.
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yonetim kurulu {yelerinin isimleri de yillik raporda eksiksiz yer almalidir. Toplanti
sayilari, yapilan atamalarin nedenleri, icrada goérevli olmayan liyelerin isimleri, kurul
atamalarinda kullanilan prosediiriin tanimlanmasi, herhangi bir degisikligin olas1
etkilerinin a¢iklanmasi, performans degerlendirmelerinin nasil yapildigina dair agiklama,
raporlama sorumluluklar1 hakkinda agiklama ve sirketin uzun vadede degeri sirketlerin

uygulamak zorunda olduklar1 kurallardir. %

Tiim bu gbzden gegirme ve incelemeler neticesinde, her yil kurumsal yonetim ilkelerinin
sirketler lizerindeki etkilerine bakilmistir. Ayrica, sirketlerin ilkelere uygunlugunun
denetimi i¢in ayr1 bir inceleme baslatilmistir. Gergeklestirilen denetime gore, sirketlerin

finansal denetiminin de sik1 ve ayr1 bir sirket calismasina girmesi gerekli goriilmiistiir.

Sekil 9: Ingiltere Kurumsal Yénetim Yasas’min Tarihsel Gelisimi ve Ana lkeleri

2008 2010
1. Yi’)neticiler 2009 1. Liderlik
2. Ucretlendirme S inli 2011
N 2. Etkinlik £Vl
3. Hesap 8°Z-den 3. Hesap Verilebilirlik Gozden
Verilebilirlik ve cerme L ) Gegirme
Denetim 4. Ucretlendirme
4. Pay Sahipleriyle 5. Hissedarlarla
Hi$kﬂ€1‘ Ihskller
2014 2012
206 £ 1. Liderlik
1. Liderlik 1. Liderlik -
- . 2. Etkinlik
2. Etkinlik 2015 2. Etkinlik 3. Hesap
3. Hesap Verilebilirlik |'| Gozden || 3.Hesap Verilebilirlik Verilebilirlik
4. Ucretlendirme Gegirme 4. Ucretlendirme 4. Ucretlendirme
5. Pay Sahipleriyle 5. Hissedarlarla 5. Hissedarlarla
fliskiler Iiskiler iliskiler

Sirketler i¢in 2016 yilinda yayimlanan Ingiltere Kurumsal Yonetim Kodu’nda éne ¢ikan
bes ana bolim yer almaktadwr. Liderlik, her sirketin uzun vadeli varligini
siirdiirebilmesinden sorumlu olan etkili bir yonetim kurulunun temelinden
bahsetmektedir. Sirketin islerinin yiiriitiilmesinden sorumlu olanlar arasinda bir is

boliistimiiniin olmasi, tek ve rahat karar alicinin olmamasi da ilkeyi ac¢iklamaktadir.

180 Financial Reporting Council, Final Draft The UK Corporate Governance Code, April 2016,
s.28.
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Yiriitme disindaki yoneticilerinden yeni stratejik planlar gelistirmeleri ve meydan

okuyarak rekabet ortaminin yaratilmasina yardimci olmasi beklenmektedir.

Etkinlik, yonetim kurulu ve iiyelerinin ilgili gorev ve sorumluluklarini etkili bir sekilde
yerine getirmeleri i¢in sirketin beceri, deneyim, bagimsizlik ve bilgisine uygun hareket
etmelidir. Gergeklestirilen atamalar resmi, titiz ve usuliine uygun olmalidir. Yoneticilerin
sorumluluklarmi yerine getirebilmeleri igin sirkete yeterli zamani ayirmalidir. Yillik

performanslarin resmi ve siki bir sekilde degerlendirilmesi de bu ilke kapsamindadir.

Hesap Verilebilirlik, yonetim kurulunun sirketin konumu ve umutlar1 hakkinda adil,
dengeli ve anlasilabilir bir degerlendirme yaparak kamuyu aydmnlatmasi beklenir.
Yonetim kurulu, stratejik hedeflerine ulasmada ana risklerin niteligini ve kapsamini
belirlemekle sorumludur. Yonetim kurulu saglam risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemleri
saglamalidir. Y6netim kurulu, kurumsal raporlama, risk yonetimi ve i¢ kontrol ilkelerinin
nasil uygulanmasi gerektigi ve sirketin denetgileriyle uygun bir iligki siirdiiriilmesi i¢in

resmi ve seffaf diizenlemeler yapmalidir. %

Ucretlendirme, sirketin uzun vadeli basarismi tesvik edici sekilde iicretler tasarlanmalidir.
Performansla ilgili unsurlar seffaf ve titizlikle uygulanmalidir. Yonetici iicret karsiliginda
politika gelistirmek ve bireysel direktorlerin iicret paketlerini diizenlemek igin resmi ve
seffaf bir prosediir gelistirmelidir. Yoneticiler kendi {icretlerini vermeye yetkili
olmamalidir. Pay sahipleriyle iliskiler, hedeflerle paralel olarak karsilikli baglanti
kurulmalidir. Pay sahipleri ile saglikli bir iletisimin saglanmasindan yonetim kurulu bir

biitiin olarak sorumludur.

Bahsedilen bu ana ilkeler, iyi kurumsal yonetimin en genis ¢ergevede temel prensibini
ortaya koyan genel ifadeleri icermektedir. Destekleyici ilkeler, ana ilkelerin detaylarini
aciklamakta olup, sirketlerin kendi durumlarima goére uygulanabilirligini {izerinde
durmaktadir. Kod hiikiimleri ise, bahsedilen ilkelerde belirtilen hususlara nasil
ulagilabileceginin yollarmi, baska bir deyisle ilkelerin uygulamasmin nasil olmasi

gerektigini agiklamaktadir.

Caligmanm bu bdliimiinde Ingiltere’nin kurumsal ydnetim alaninda diger iilkelere yol

gosterici raporlar, yasalar, yonetmelik ve yonergeler hazirladig: ve istikrarli bir uygulama

18! Financial Reporting Council, Final Draft The UK Corporate Governance Code, s.5.
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alam1 buldugu {izerinde durulmustur. Buradan c¢ikarilan sonuc ise, Ingiltere’nin
gelismisliginin altinda yatan sebebin diizenli bir sekilde tilke temelinde sirketlerin genel

eksiklerinin analiz edilerek siki bir arastirma gelistirme programlarina tabi tutulmasidir.

4.3.3. G20/OECD Kurumsal Yonetim Genislemesi

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne dair, 2014/15 donemindeki gézden gegirmeye
OECD iiyesi olmayan tiim G20 iilkeleri katilim i¢in davet edilmistir. Basel Bankacilik
Denetim Komitesi, Finansal Istikrar Kurulu ve Diinya Bankasi Grubu basta olmak iizere
ilgili uluslararas1 kuruluslardan uzmanlar da bu gdzden gecirmeye katimislardir.®2
Gerekli siirede gerekli revizyonun olabilmesi icin OECD’nin Kurumsal Yonetim Ilkeleri
taslag1 tartismaya agilmistir. Bunun sonucunda, KOBI’lerin kurumsal ydnetim
smirlarinin genisletilmesi, ekonomiye daha fazla katki saglamasi ve gelismekte olan

iilkelerin sermaye piyasalarmin rekabete kazandirilmasi amaciyla forum toplanmastir.

Forum’da kurumsal yatirimcilar konusuna deginilerek daha 6nce detaylandirilmayan bir
konu hakkmda OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde detaylandirilmistir. 2016 yilina
bulunulan noktaya, kurumsal yatirimcilar sayesinde sirketler kurumsal yonetimi ve
ilkeleri benimsenerek gelinmistir. Bunu goz ardi etmeyen Forum, kurumsal yatirimcilari

2016 giincellemesine eklemislerdir.

Sirket ortaklik yapilarma etki eden portfoy yatirim sirketleri ve diger yatirimcilar
tarafindan yonetilen emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve hedge fonlar1 diizenleyici,
dengeleyici veya da degistirici etki yaratmaktadir. Bunlardan bazilar1 her tiirlii ortaklik
haklarini1 gbzetmeyi bir strateji olarak benimserken, bazilar1 da tamamen farkli stratejiler
gelistirmektedir. Burada 6nemli olan, kurumsal yatirimcilarin kendi kurumsal yonetim

kodlarmi aciklamak istemeleridir.'®?

Genel itibariyle diislintildiigiinde iilkelerde ¢ok sayida ve biiyiikliikte sirket mevcuttur.
Bu sirketlerin biiytikliikleri g6z oniine alindiginda, kiiciik ve orta biiyiikliikteki sirketlerin

biiyiik ve uluslararasi bir sirketle rekabet edebilmesinin olasilig1 diisiikk géziikmektedir.

162 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance (Turkish version), OECD
Publishing, http://dx.doi.org/10.1787/9789264257443-tr , Paris, 2016, s.3.

163 Ozan Altan, G20/OED Kurumsal Yonetim Forumu, http://blog.isyatirim.com.tr/g20oecd-
kurumsal-yonetim-forumu (erisim 07.12.2016), Is Yatirim, Nisan 14, 2015.
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Bir sirketin biiyiikligiinii, sirketin kurulustaki konumu, sirketin genel yapisi, miisteri
portfoyli, Pazar payi, organizasyonu, yonetim kadrosu gibi etkilesimde bulundugu
ortamlar olusturmaktadir. Bunlar diistiniildiigiinde, her sirketin kendi yapisina uygun
hareket etmesi ve kapasitesinin farkinda olmasi gerekmektedir. Bu sirket farkliliklari,
G20/OECD Kurumsal Yonetim Forumu’nda ele alinmus, sirketlerin biiytikliiklerine gore
kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamasmda farkliliklar olabilecegi tartigilmistir. Bu
zamana kadar ele alinan konular arasinda sirket biiyilikliiklerinin uyumlagtirilmasi

meselesi yer almamisg, 2016 yilina bir yenilik olarak yerlesmistir.

Forum’da, islem goren sirketlerin biiytlikliiklerinin farklilastigi ve buna bagli olarak
ilkelere uyum seviyelerinin de biiytlikliiklerinin farkli oldugu gézlemlenmistir. Buna gore
biiyiikliikler esneklik gosterebilmektedir. Sirketler piyasa degerleri ve fiili dolasim
degerlerine gore ii¢ gruba ayrilmistir. ilkelere uyum konusunda da biiyiik sirketlerin daha
fazla yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.’® KOBI’lerin belirli bir zaman i¢inde kurumsal
yonetim ilkelerine getirilen bu yeni uygulama alanina gosterdigi uyumla birlikte, sirketle
ilgili var olan algmin degismesi, ticari itibarin degismesi, daha diisiik maliyetli finansman
saglanmasi, yurtdisindaki bor¢lanma piyasalarina daha kolay erisebilmesi, daha az riskle
finansal dalgalanma donemlerini atlatabilmesi, finansal performansin siirdiirebilir olmas1

gibi gelismeler goriilmektedir.

Bir diger iizerinde durulan konu ise, borsalarin kurumsal yonetim ilkeleri tizerindeki
etkisidir. Hisselerin, bir baska ifadeyle sermayenin ya da oy haklarinin kiiresel ortamda
siir tanimmaksizin kolaylikla el degistirebildigi borsalarin, kurumsal yonetimin

benimsenmesi konusunda 6nemli rol istlenebilecekleridir.

Sirketlerin kayith olduklar1 borsalarin farklilasmasi durumunda, sirketlerin hangi
kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayacaginin agiklanmasi da dikkat ¢eken bir diger
gelismedir. Buna gore, kiiresellesme ve piyasalarm uyumlagmaya baslamasi gibi
gelismeler, bir piyasada islem goren sirketin kolaylikla baska bir iilkede/piyasada islem
gormesini miimkiin hale getirmektedir. Bu tiir durumlarda, yatirimcilarda sirketin hangi
ilkenin kurumsal yOnetim uygulamalarini yerine getirecegine dair belirsizlikler
olugsmaktadir. OECD ilkelerinde yapilan revizyona gore, ayni1 anda birden fazla {ilkede

islem goren sirketlerin, yatirimcilarda olusan bu tiir belirsizlikleri ortadan kaldirmak

164 Altan, G20/OED Kurumsal Yénetim Forumu, 2015.
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amaciyla hangi iilkenin diizenlemelerine ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
saglayacaklarmi aciklamalar1 gerekmektedir. Diger yandan, borsalar da bu konuda

politikalarin1 belirleyip kamuya agiklama yapmalidir.t®

G20/0ECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri alt1 farkli bliim seklinde sunulmaktadir. Etkin
kurumsal yonetim cergevesi i¢in temellerin saglanmasi, pay sahiplerinin haklar1 ve adil
muamele gormeleri ve temel ortaklik islevleri, kurumsal yatirimcilar, pay piyasalar1 ve
diger aracilar, kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin rolii, kamuyu aydmnlatma ve
seffaflik ve yoOnetim kurulunun sorumluluklar: ilkelerin temelini olusturan ana

boliimlerdir. Alt1 ana bdliim bir dizi destekleyici alt ilkeler ile detaylandirilmgtir. 1%

4.3.4. Iingiltere’de Kurumsal Yonetim Temelli Endeks Diizenlemelerinin

Degerlendirilmesi

Kurumsal ydnetim uygulamalarinin kapsamli bir sekilde Ingiltere’deki Cadbury Raporu
ile baslandig1 kabul edilmektedir. Bu alanda 6ncii olan Ingiltere’nin kurumsal yonetim
diizenlemelerine diger iilkelerden daha ¢ok ihtiya¢ duyulmasina sirket sermayelerinin
biiyilk miktarlara ulasiyor olmasi ve gelismis bir sermaye piyasasmin varligi sebep
olmaktadir. ABD’de oldugu gibi Ingiltere’de sirketlerin halka agiklik oranlarmn yiiksek
olusu, hisse senedi yogunlugunun az olmasmma neden olmaktadir. Hisse senedi

yogunlugunun az olmasi, hissedar fazlaliginin bir sonucudur.

Diizenlemelerin ilki olarak bilinen Cadbury Raporu’nda kurumsal yonetim "sirketin nasil
yonetilecegini ve denetlenecegini belirleyen sistem™ olarak tanimlanmistir. Yapilan bu
tanima gore, Anglosakson sistemde biiyiik Olciide sirketin yapisina ve karar alma

siireclerine vurgu yapilmaktadir.'6’

Ingiltere’de sirketlerin uyacaklar1 kurumsal ydnetim prensipleri "combined code" adiyla
ve ¢esitli yasalarm Onciiliiglinii yapti31 konularin diizenlenmesiyle ilk olarak Temmuz
2003’te birlestirilmistir. Ocak 2003’te yayimlanan Higgs Raporu’nda 6zellikle icraci

olmayan yonetim kurulu sorumluluklarini ele alinmistir. Smith Rehberi’nde de denetim

165 Altan, G20/OED Kurumsal Yénetim Forumu, 2015.
16 OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance (Turkish version), s.11.
%7 Dogan, a.g.e., s.84.
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komiteleri ile ilgili diizenlemeler getirilmistir. Londra Borsasi’nin biitiin bu ¢aligmalar1
temeline yerlestirerek sirketlere kurumsal yonetim prensipleri konusunda yol gostermesi

amactyla oldukca kapsamli bir kurumsal yonetim rehberi hazirlamistir. 68

Ingiltere’de kurulmus ve Londra Menkul Kiymetler Borsas1 Ana Pazari’na kote olmus
tiim anonim sirketlerden kotasyon sart1 olarak muhasebe kayitlarinda ve yillik faaliyet
raporlarinda Birlestirilmis Kurallar’da yer alan ilkeleri nasil uyguladiklar1 hakkinda bir
bildirim yapmalar1 talep edilmektedir. Uygulamamalar1 durumda gerek¢esiyle yine
bildirimde bulunulmasi istenmektedir. Ana Pazar’da kote olan denizasir1 sirketlerin,
kendi iilkelerinde uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin Birlestirilmis Kurallar’da yer
alan ilkelerden 6nemli farkliliklar1 olmas1 durumunda s6z konusu farkliliklar1 kamuoyuna

aciklamalar1 gerekmektedir.°

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin uluslararasi pazarinin altinda organize edilen AIM
piyasasinda islem goren daha kiiciik ancak biliylimekte olan sirketlerden resmi olarak
Birlestirilmis Kurallar’a uymalar1 istenmemektedir. Ancak, Kote Olan Sirketler Birligi
tarafindan 2005 yilinda yayimlanan AIM Sirketleri I¢in Kurumsal Yénetim Rehberi’nde
s0z konusu sirketlerin uymasi i¢in gerekli kurumsal yonetim ilkeleri yer almaktadir.
Birlestirilmis Kurallar esas alinarak hazirlanan rehberin sirketlere tavsiye -ettigi

yiikiimliiliikler hakkinda "uygula veya agikla" gerekliligi getirilmemistir.*"

Ingiltere kurumsal ydnetim uygulamalarmm en temelini gerceklestirerek piyasalarin
eksik yonlerine gore sekillenen bir iilkedir. Ancak, kurumsal yonetim ilkelerini
gergeklestirirken borsalarda kurumsal yonetim endeksi adi altinda ayr1 bir endeks
diizenlemesi olusturulmamustir. FTSE sirketleri, mevcut uygulamalarin tiimiine uyum
saglarken, gerceklestirilen kurumsal yonetim ilkelerini da degerlerinin igerisine dahil

edilmektedir.

FTSE Group, endekslerin olusturulmasinda ve yonetiminde diinya lideri konumunda olan
bir olusum olarak bilinmektedir. Yerel endeksler ve diinya ¢apinda taninmis endeksleri

iceren hesaplar serisini yoneten FTSE Group; FTSE endeksleri, yatirim analizi,

1% Darman, Kurumsal Yonetim Bildiri Kitabu, s.16.

19 Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.22.

10 National Assocation of Pension Funds (NAPF) Limited Investment Council, Corporate
Governance Policy: Policy and Voting Guidelines for AIM Companies, 2008, s.3.
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performans Ol¢iimii, varlik tahsisi, portfoy riskinden korunma ve ¢ok cesitli endeks
izleme fonlar1 yaratmak i¢in diinya ¢apinda yatirimcilar tarafindan yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Kidemli fon yoneticilerinin, tiirev uzmanlarinin, aktiierlerinin ve diger
tecriibeli uygulayicilarin bagimsiz komiteleri, nesnel ve yanlilik yapilmasini saglamak
icin endekslerdeki tim degisiklikleri incelemektedir. FTSE Group hakkinda bilinen
ozellikle endekslerin olusturulmasi islevidir. Ger¢ek zamanli FTSE endeksleri Reuters
tarafindan yonetilen sistemlerde hesaplanmaktadir. Reuters tarafindan kullanilan fiyatlar

ve doviz kurlar1 saglanmaktadir.*’*

Kurumsal Pay Sahipleri Hizmetleri A.S, Kapsamu itibariyle miisterilerin holdingleri ile
uyumlu sekilde genislemektedir. Kurumsal miisteriler, kurumsal yonetim goriislerini
uygulamak, cevresel, sosyal ve yonetsel riskleri belirlemek ve vekaleten oy verme

ihtiyaclarini kiiresel temelde yonetmek icin ISS'ye yonelmektedir.’

Kurumsal yonetimin kilit bilesen olmasinin nedeni olarak 6z sermaye riskinin olusmasi
gosterilmektedir. Bu riski kiiresel boyutta 6lgmek ve kiiresel yatirim topluluklar i¢in
¢Oziime ulastirmak i¢in FTSE ISS Kurumsal Yonetim Endeksi Serisi ve CGI
derecelendirmeleri olusturulmustur. Endeks ve derecelendirme triinleri, FTSE ve ISS
tarafindan 2004 yilinda endiistri ¢apinda yapilan toplant1 sirasinda ortaya ¢ikan bir geri
bildirimdir. Degerlendirmeler, yatmrimcilara sirket, iilke ve sektor bazinda ilk kez
kurumsal yonetim riskini analiz etme olanagi vermektedir. FTSE Kurumsal Yonetim
Endeksi yatirimcilara mevcut sirketlerin performanslarini iyi kurumsal yonetim
uygulamalar1 gercevesinde takip etme imkanini sunmaktadir.!’® FTSE CGI Endeks Serisi,
kiiresel yatirimcilarm bu endeks serisini kullanarak kiiresel portfoylerindeki kurumsal
yonetim riskini tespit edebilmesi ve yoOnetebilmesine yardimci olmaktadir. Diisiik
kurumsal yonetimi benimseyen ve uygulayan sirketlerin sayisini en aza indirmeyi ve

maksimum kosullarda olabilecek getiriyi saglamay1 hedeflemektedir.

11 The Corporate Social Responsibility Newswine, FTSE and ISS Launch New Corporate
Governance Index Series, http://www.csrwire.com/press_releases/23597-FTSE-and-1SS-
Launch-New-Corporate-Governance-Index-Series (erisim 08.12.2016), Dec 13, 2004.

72 Institutional Shareholder Services, The Global Leader in Corporate Governance&
Responsible Investment, https://www.issgovernance.com/about/about-iss/ (erisim 08.12.2016)
173 Ftse Iss Cg1 Series Research Report, FTSE ISS Corporate Governance Rating And Index
Series - Measuring The Impact Of Corporate Governance On Global Portfolios, April 2005,
S.1.


http://www.csrwire.com/press_releases/23597-FTSE-and-ISS-Launch-New-Corporate-Governance-Index-Series
http://www.csrwire.com/press_releases/23597-FTSE-and-ISS-Launch-New-Corporate-Governance-Index-Series
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BESINCIi BOLUM

GELIiSMIiS ULKELERDEN AMERIKA BiRLESIiK DEVLETLERI
VE INGILTERE ENDEKSLERININ TURKIYE’NIN KURUMSAL
YONETIM ENDEKSIYLE KARSILASTIRILMASI

5.1. AMERIKA BIiRLESiK DEVLETLERIi BORSALARINDA
KURUMSAL YONETIM

Genel olarak diinyada, sermaye piyasalari bulunulan kosullara uyum saglanmasi amaciyla
diizenleyici kuruluslar ile borsalarin ¢ogunlugu ile igbirligi halinde bulunanlar tarafindan
kurumsal ydnetim prensipleri aranilan sartlar arasma almmustir.}’* ABD’de borsalar,
gerek borsa sirketlerinin hesap verilebilirliklerini ve seffafliklarini artirmak amaciyla
kendi inisiyatifleriyle ve gerekse de Sarbanes Oxley Yasasi’nin geregi olarak son
donemde kurumsal yonetim konusunda sirketlere uymak durumunda olduklar1 kotasyon

standartlarinda degisiklige gidilmistir.

ABD’de 1933 ve 1934 yillarindaki yatirimcilar: korumaya yonelik hiikiimlerin yer aldig1
Menkul Kiymet Kanunu ve Menkul Kiymet Borsasi, hisse senetlerinin yatirimcilara
satiglarinda gbzetimin saglanmasina, dolandiriciligin en aza indirilmesine ve finansal
bilgilerin kamuya acgiklanmasma yonelik hiikiimler yer almaktadir.'”® Bu tiir
diizenlemeler ABD’nde olduk¢a gelismis finansal piyasa kanunlarmin varligmni
olusturdugundan hissedarlarin kontroliinii saglamak i¢in kanunlarini saglam temele

dayandirmak zorundadirlar. Bunu ortaya ¢ikaran pay sahipliginin dagmikligidir.

Finansal piyasalarin diizenleyici otoritesi olarak Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu,

1934 tarihli Menkul Kiymet Borsas1 Kanunu ile kurulmustur. SEC’e finansal piyasalar

1 Darman, Kurumsal Yénetimde Diinyadaki Gelismeler Kurumsal Yénetim Endeksi Ve
Kurumsal Yonetim Reytingi, s.16.
75 Calder, a.g.e., s.16.
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ile ilgili olarak iistiin bir rol verilmistir. SEC, ABD kurumsal menkul kiymet kanunlarini
uygulamak, menkul kiymet piyasalarini gdzetmek, kurumsal kayitlar1 diizenlemek ve
gbzden gecirmek tizere gorevlendirilmistir. SEC, finansal bilgilerin temel kaynagi olan
muhasebe standartlarinin uyumlastirilmasindan, denetleme ve finansal analizlere kadar

tiim bilgi zincirinin gézetip denetlenmesinden sorumlu tutulmustur.1’®

Finansal piyasa kanunu ile sirketler kanunu karsilastirildiginda, sirketler kanununun daha
az gelistigi goriilmektedir. Bu kanunlar, sirketleri kendilerine yonlendirme konusunda
rekabet halinde olan her bir eyalet tarafindan ayr1 ayr1 kabul edilmislerdir. Bu rekabette
Delaware Eyaleti acik ara ondedir. ABD’de kurulu en biiylik sirketlerin yarisindan
fazlasinin sirket merkezi bu eyalette bulunmaktadir. Bundan dolayi, ABD mevzuati
sozlesme serbestisi anlaminda sirketlere kendi i¢ kurumsal yonetim uygulamalarini
olusturmalar1 konusunda biiyiikk esneklik saglamaktadir. Yonetim kurulunun
olusturulmas: tedbirinin zorlayic1 6zelligi bulunmaktadir. Sirketler kanunu ayrica,
eyaletler arasindan farkl sekilde tanimlanan azinlik pay sahiplerinin korunmasini garanti
altina almak iizere belirli tedbirleri de Ongdérmektedir. ABD’de, yoneticilerin ve
miidiirlerin  6zen gosterme yiukimliligi sirketler kanununun ana ilkesidir. Bu
yikiimliliiglin yerine getirilmesi sonradan kontrol edilir. ABD sisteme 6zgii olarak,
yikiimliliiglin yerine getirilememesi durumunda dava agilma riski oldukga yiiksektir.
Bundan dolayi, yoneticilerin ve midirlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getirmedikleri konusunda karar verilmesinde ictihat kararlar1 belirleyici bir rol

oynamaktadir.*”’

ABD’de kurumsal yonetim uygulamalarinin eyaletler arasi farklilik gdstermesi
eyaletlerde c¢ikarilan kanunlarin eyalet temelinde uygulanmasi gibi bir snirlama
getirmektedir. Ancak sirketlerin biiyiik cogunlugunun merkezinin Delaware Eyaleti’ne
bagli olmasi bu sinirlamay1 biraz olsun azaltmaktadir. Bu da sirketlerin organize olmus
piyasalarda islem goren kamu sirketleri tarafindan kurumsal yonetim uygulanmalarinin

piyasa genelini etkileyebilmektedir.

176 Tom Mason, ""Corporate Governance in Agricultural Co-operatives', 2005 Scholarship
Report, 31 Ocak 2006, s.8.

Y7 Antoine Rebérioux, "The End of History in Corporate Governance? A Critical
Appraisal”, Amsterdam Research Centre for Corporate Governance Reggulation Inaugural
Workshop, 17-18 Aralik 2004, s.8.
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Buradan ABD’deki mevcut yonetim sisteminin 50 eyaletin her birinde ¢ikarilan sirketler
kanunlarma dayandigi soylenmektedir. Model Ticari Sirket Kanunu adiyla yayimlanan
ve Amerikan Barolar Birligi tarafindan diizenli olarak giincellenen kanunun eyaletler
tarafindan uygulanmasi nedeniyle, eyaletler tarafindan cikarilan s6z konusu kanunlar
birbirlerine olduk¢a benzemektedir. Eyalet kanunlar1 ve etkili Model Ticari Sirket
Kanunu, girketlerin tizerlerine kurduklar1 temelleri ile 6zen borcu ve sadakat borcu olarak
adlandirilan yoneticilerle sirketler arasinda giiven iliskilerini net olarak ortaya

koymaktadir.}’®

ABD’ndeki 2000’li yillarin basinda ve sonrasinda halka agik sirketlerin glivensiz bir
izlenim yaratmasi sonucunda ve yasanan skandallar neticesinde, kurumsal sorumlulugun
artirilmas1 ve Amerikan pay sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla bir planin
uygulanacagi ABD Baskani tarafindan 7 Mart 2002 tarihinde kamuoyuna agiklanmaistir.
Ulkenin en biiyiik sirketlerinden bazilarmin karlarmi gercek bir sekilde kamuoyuna
aciklamadiklarmin ortaya ¢ikmasi ve bu durumun yatirimcilara zarar verecek olmasi géz
Oniine alinarak plan olusturulmustur. Planda, kurumsal yonetimin; bilginin dogrulugu ve
ulagilabilirligi, yonetimin sorumlulugu ve denetimin bagimsizligi prensipleri temel olarak

almmustr.'”

Kurumsal yonetim konusunda en iyi uygulamanin yerine getirilmesinde goniillii
diizenlemelerin ve 6z diizenleyici diizenlemelerin yararli oldugu ABD’de 6zel sektor
tarafindan genel olarak kabul edilmektedir. ABD’de kurumsal yOnetim ortaminin
gelistirilmesine katkis1 olan goniillii diizenlemeler ve kilavuzlar mevcuttur.® Ulusal
Kurumsal Yoneticiler Dernegi tarafindan 1999 yilinda yayimlanan "Kurumsal Ydnetim
Komitelerinin Etkinliklerinin Gelistirilmesi Konusunda Blue Ribbon Komisyonu’nun
Tavsiyeleri ve Raporu”, NACD tarafindan 2000 yilinda yayimlanan "Bas Y dneticilerin,
Yonetim Kurulunun ve Miidiirlerin Performanslarmin Degerlendirilmesi Konusunda
NACD Blue Ribbon Komisyonu’nun Raporu”, General Motors sirketinin yonetim kurulu

tarafindan 2000 yilinda yayimlanan "Onemli Kurumsal Yonetim Yayimlar1 Igerisinde

178 Waring, Pierce, The Handbook Of International Corporate Governance: A Definitive
Guide, s.180.

1% paul U. Ali, Greg N. Gregoriou, International Corporate Governance After Sarbanes-
Oxley, 1. Baski, ABD: John Wiley & Sons, Inc., 2006, s.9.

180 United Nations, ""Guidance On Good Practice In Corporate Governance Disclosure™,
United Nations Conference Trade and Development, Mart 2006, s.50
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General Motors Yonetim Kurulu’nun Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, Amerikan Barolar
Birligi’nin Isletme Hukuku Béliimii tarafindan olusturulan kurumsal ydnetim komitesinin
2001 yilinda yayimladig: "Pay Sahipleri Genel Kurullarinin Yonetimi i¢in El Kitab1" ve
"Kurumsal Yéneticilerin Kilavuz Kitab1", Is Yuvarlak Masa Toplantis1 tarafindan 2002
yilinda yaymmlanan "Kurumsal Yénetim Ilkeleri”, Yatwrim Yonetimi Arastirmalari
Dernegi tarafindan 2002 yilinda yayimlanan "Global Yatirim Performanslar1 El Kitab1",
Conference Board adl sivil toplum kurulusunun kamu giiveni ve 6zel girisim konusunda
olusturdugu komisyon tarafindan 2003 yilinda yayimlanan "Bulgular ve Oneriler"

kurumsal yonetime katki saglayan calismalar olmustur.

Ulusal ve eyalet hiikiimleri tarafindan zorunlu uygulamalardaki degisikliklerde, goniillii
en 1yl uygulamalarin etkisi olmustur. S6z konusu zorunlu degisiklikler, ABD
hiikiimetinin ve her bir eyalet hitkiimetinin yasama, yiiriitme ve yargi erkleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Halka agik sirketler i¢in zorunlu uygulamalar, AMEX, NASDAQ
ve NYSE’den olusan Oz Diizenleyici Organizasyonlar’m uyguladiklar1 kotasyon
sartlarmdan kaynaklanmaktadir.'®" New York Menkul Kiymetler Borsas1 ve Nasdaq
Borsast gibi 6z diizenleyici kuruluslar da kurumsal yonetim ilkelerini

yayrmlamislardir. 182

5.1.1. Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda New York Menkul Kiymetler Borsasi

ve Uyarlanmis Kurumsal Yonetim Endeksi

ABD’de, kurumsal yatirimcilar, kurumsal yOnetim hususunda belirli standart ve
uygulamalari kendilerine uyarlamak igin ayni dogrultuda bir beklenti i¢indedir. Beklenti
icine giren kurumsal yatirimcilar1 ABD, tanimlarken az sayida sirkette kisa siireligine
gorev yapabilen aktif hedge fonlarindan ve biiyliyen hisse sahibinden olustugu seklinde
tanimlamaktadir. NYSE’de kurumsal yonetimi bir amag olarak degil, daha ¢cok uzun
vadeli deger yaratma ve koruma saglayicisi olarak gérmektedir. Burada degerin, bir hak

ve sorumluluk sistemi olarak en iist diizeyde islemesi ongériilmektedir. Ongoriilerin

81 Fahy, Roche, Weiner, Beyond Governance: Creating Corporate Value Through
Performance, Conference and Responsibility, 182-183.

182 U.S. Securities and Exchange Commission, Policy Measures To Rebuild Confidence In
Financial Markets And To Improve Governance Of And By Institutional Investors-USA:
Recent Corporate Governance Developments, 7 Nisan 2003, s.3.
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gerceklesmesinin kosullart; sirketlerin hissedarlarina hesap verilebilirlik ve cevap
vermesini saglamak, uzun vadeli bir goriisli saglayacak davranis ve tazminat sisteminin
uygulanmasi ve yatirimeilar ile sirketler arasindaki mithim konularm karsilikli verimli

diyalog ile gerceklestirilmesidir.

ABD piyasalarmin gelismisliginin géz Oniinde tutuldugu bir ortamda, yapilan
arastirmalar ve gozlemler sonucu NYSE tarafindan nicel, nitel ve isbirlik¢i olmak iizere
ti¢ farkli sekilde ele alinmistir. Niceliksel boyut, uzun vadeli deger yaratmak ve korumak
icin objektif ve yapisal yonetim 6zelliklerini igermektedir. Niteliksel boyut, yonetim
kurulu kompozisyonu, etkinlik ve tazminat tasarimi gibi 0znel diisiinceleri
kapsamaktadir. Isbirlik¢i boyut ise, pay sahiplerinin kritik konulardaki goriislerini

aramaya ve bunlara cevap verme derecesini belirlemektedir. &

Cizelge 18: Kurumsal Yonetimin New York Stock Exchange Tarafindan

Degerlendirilen Boyutlar

Niceliksel Boyut Niteliksel Boyut Isbirlik¢i Boyut

-Bir sirketin yonetiminin ilk ~ -Liderlik roliiniin gerektirdigi = -Yatirimcilar ve ihraggilarm

arastirmasi pay sahipleri, bagimsizlik gereklilikleri etkilesimleri

yoneticiler ve yoneticiler -Y6netim Kurulu’nun -Yatirimcilarin temel
arasinda hak ve sorumluluk  niteliklerini beraberinde konulardaki goriislerinin
dagilimi getirmesi hesap verilebilirligi
-Y6neticilerin belirlenmesi, -Mevcut niteliklerin -Yatirimeilarla ihrageilarin
aday gosterilmesi, se¢ilmesi = tamamlayiciligini saglayan aciklama yoluna gitmesi

ve kaldirilmasi bir Yonetim Kurulu’nun -Yatirimeilar ile ihrageilarin
-Hissedarlarin miidiirlerden olusturulmasi bulundugu toplantilarin
bagimsiz harekete gecme -Yatirimc1 konumlari ve olmasi ve katilimeiligin
yollar1 kisisel niteliklerin artirilmast

uyumlastirilmasi ve goz
ontinde tutulmast

ABD’nin koklii ve uluslararasi piyasalara yon veren borsalarindan biri olan NYSE,
kurumsal yonetim standartlarini borsaya kote olacak sirketler i¢in bir zorunluluk haline

getirmistir. Bu standartlara uymayacak sirketlerin ise, kurumsal yonetim gerekliligi olan

183 New York Stock Exchange, NYSE: Corporate Governance Guide, Published by White Page
Ltd., December 2014, s.13.
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"uygula ya da agikla" durumunu sergilemis olmasi gerekmektedir. Ayni1 zamanda
yukarida ¢izelge halinde gosterilen ve NYSE tarafindan kurumsal yonetimin ele alinisi,
kurumsal yatirimcilarin kurumsal yonetime bakis agismin kapsamli degerlendirmesine
imkan tanimaktadir. Ancak biitiin bunlar diisiiniildiigiinde hem {iilkedeki derecelendirme
kuruluslarmin hem de NYSE ve diger biiyiik borsalar kurumsal yonetimi ayr1 bir endeks
ve degerlendirme icine almadiklar1 goriilmektedir. Borsaya kayith sirketlerin zaten
uymak zorunda olduklar1i kurumsal yonetimi, bulunduklar1 ve degerlendirildikleri endeks

icerisinde yorumladiklar1 bilinmektedir.

Burada NYSE’nin kurumsal yonetim agisindan damigsmanlik gorevi istlendigi
goriilmektedir. Ozellikle ABD’de son yillarda kamu sirketleri, aktifci riskten korunma
fonlarmin yonetimi altindaki toplam varliklarin 6nemli oranda artmasi, sirketlerin
yoneticilerini diizenli olarak aktivist yatirim alanindaki gelismeler hakkinda giincelleme
ve en bilyiik kurumsal pay sahipleri ile diizenli olarak bulusmalarini saglamaktadir.'8*
Halka acik sirketlerin ise, borsalar tarafindan belirli hiikiimlere uymalar1 kosulu ile sirket
degerlerinin artirilmasi ve uluslararasi piyasalarda rekabete acik hale getirilmesi

hedeflenmektedir.

Cizelge 19: New York Stock Exchange Endeks Gruplan

NYSE US. NYSE NYSE NYSE NYSE NYSE Sector
100 Endeksi ' International TMT World Composite = Endeksleri

100 Endeksi Endeksi Leaders Endeksi

Endeksi

NYSE’de NYSE’nin Teknoloji, NYSEU.S. NYSE’deki NYSE
kote edilen toplam piyasa = Medya ve 100 ve tiim hisse Composite
ve toplam degeri en Tletisim NYSE senetlerinin | Endeksi’nin alt
piyasa yiksek ve sektoriinde  International = performans = sektorlerinin
degerlerien  Amerikan ki en biiyiik 100 larmin yeni sektor
biiyiik olan olmayan 100 100 sirketin =~ Endeksleri Ol¢tilmesi endeksi olarak
100 sirketin = sirketten islem toplamindan  ile olusturulan
bileseninden = olusur. gordugi olusur. olusturulan = endeks
endeks endeks bir endeks  grubudur.
grubudur. grubudur. grubudur.

Bu ¢aligmanin esasini kurumsal yonetim endeksi olusturdugundan, NYSE’nin endeks

gruplarinin hepsi ayr1 ayr1 degerlendirmeye dahil edilmeyecektir. Ozellikle Tiirkiye ve

184 New York Stock Exchange, NYSE: Corporate Governance Guide, s.38.
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Ingiltere endeksleriyle saglkli bir karsilastrma yapabilmek adina NYSE U.S. 100
Endeksi ve NYSE Composite Endeksi verileri kullanilacaktir. NYSE Composite
Endeksi’nin karsilastirmada kullanilmak istenmesinin nedeni, endekste yer alan sirket
hisse senetlerinin performanslarmin 6l¢iilmesidir. Bu bakimdan ele alinacak temel endeks

grubu NYSE Composite Endeks denilebilir.

NYSE’ye ait endeksler, Dow Jones tarafindan gelistirilen kural tabanli bir metodolojiye
gore muhafaza edilmektedir. Bu endeksler, sermaye artirimi agirliklidir. Bundan dolay1
halka agik hisseler igin diizeltilmis bir toplam fiyat ve getirileri esas alinarak
hesaplanmaktadir. Endeksler her is giinii yayimlanir ve giincellemeleri NY SE agik oldugu
miiddet¢ce devam etmektedir. Bilinyesinde islem goren hisse senetleri i¢in bilesen agirligi,
piyasa degeri ve serbest formayi esas alan veriler temel alinarak ii¢ ayda bir
incelenmektedir. Endeksler, halka arz eden sirketler, birlesmeler ve pazari yonlendiren
diger kurumsal gelismelere uyum saglamaktadir. Tiim endeks bilesenli sirketler,

diinyanm en biiyiik ve en likit piyasasinm biiyiik bir béliimiinii olusturmaktadir. 1%

Cizelge 20: Dow Jones Global Endiistri Siiflandirma Béliimleri Ornek A¢ilim

Ekonomik Sektor Piyasa Sektorii Sanayi Grubu Alt Grup

-NYS

-ENE “Bankalar [BNK] ) /Bankalar [BNK] "\ /Ex- S&L BankalaM

(-Finansal [FTNT) -Finansal Hizmetler| | -Cesitlendirilmis [BKS]

-HCR [FVS] Finans [FIS] -Tasarruf ve Kredi

-IDU -Sigorta [INS] -Emlak [REA] [SAL]

-TEC -Menkul Kiymetler| | -Cesitlendirilmis

-TLS Komisyonculari Finans [FIS]

-UTI [SCR] -Emlak [REA]
\Sigorta [INS] ~/ |-SCR

-Sigorta Tam Hatti
[INF]

-Sigorta Hayati [INL]
-Sigorta, Miilkiyet ve

@zalar [INP] /

NYSE Endeksleri, hisse senetlerini on ekonomik sektor, on sekiz Pazar sektorii, elli bir

sanayi grubu ve seksen dokuz alt gruba ayiran Dow Jones Global Endiistri Smiflandirma

Standartlari’n1 kullanmaktadir. Bu boliimler, ekonomik, politik ve ¢evresel faktorlere

18 New York Stock Exchange, Methodology Guide for NYSE Indexes, February 2004, s.2-4.



105

benzer sekilde tepki gdsteren bilesenleri bir araya getirerek belirli bir piyasanin risk
Ozelliklerini yakalamak {izere tasarlanmistir. NYSE Endeksleri ise, bu dort seviyenin her

birinde tutulmaktadir,*®

NYSE Endeksleri’nin kar paylarinin dagitimi ve isleyisine bakildiginda, fiyat endeksinde
normal temettii 6demesi dikkate alinmamaktadir. Bu durumda yeniden yatirim yapilir ve
toplam getiri endeksinde muhasebelestirilir. Ayrica, faaliyet karindan elde edilen 6zel
temettiilerin dagitilmasi fiyat endeksini bozmamasi agisindan bazi ayarlamaya tabi
tutulmaktadir. Bu endekslerin esas ¢ikis tarihi 31 Aralik 1995 olup, esas degeri de 3000’e
esittir. NYSE, Tiiketici Fiyat Endeksi gibi sabit bir donemdeki miktar agirligina karst

fiyat degisikliklerini 6lgen Laspeyres dizinini kullanmaktadir.

NYSE Endeksleri, NYSE’ nin her bir endekste yer alan her bir sirket icin NYSE’de en
son islem goren fiyat kullanilarak hesaplanmaktadir. Bir 6nceki giin kapanis endeks
degeri belirlendikten sonra, endekslerin herhangi bir bileseninin ilk islem goren fiyati
almmaktadir. Bu da NYSE’nin agilisin1 takiben gercek zamanli olarak endeks
degerlerinin giincellenmesi ve yayimlanmasiyla devam etmektedir. NYSE agikken bir
hisse senedinin ticareti bloke oluyorsa, islemler gergeklestirilinceye kadar o hisse
senedinin son islem fiyati sonraki tiim endeks hesaplamalar1 i¢in kullanilmaktadir. NYSE
acilisindan Once ticaretin ertelenmesi durumunda, endeksin hesaplanmasinda hisse
senedinin Onceki giindeki diizeltilmis kapanis fiyati1 kullanilmaktadir. Belirli bir hisse
senedi acilincaya kadar onceki giiniin diizeltilmis kapanis fiyat1 endeks hesaplamasinda
kullanilmaktadir. Bu fiyatlar, ABD Dolar1 cinsinden hem fiyat hem de toplam getiri
temelinde hesaplanmaktadir. Fiyat endeksi ger¢ek zamanli olarak giincellenirken, toplam

getiri endeksi giin sonunda hesaplanmaktadr. 18’

Bahsedilen bu endekslerin sabit bir degerinin olmadig1 bilindigine gore, piyasa
degerlerinin bazi olaylardan etkilendigi sdylenebilir. Ornegin, sirketlerde meydana gelen
ic ve dis degisiklikler endeks verilerinde direk degisiklige sebep olmaktadir. Sirket
devralmalari, sirkete karsi sunulan teklifler, geri alim programlari, hak ve sirket
tahsilatlar1 ve buna benzer dogrudan veya dolayl sirket faaliyetlerinden kaynaklanan

hisse degisimleri piyasa fiyati etkilemektedir.

18 New York Stock Exchange, Methodology Guide for NYSE Indexes, s.3.
187 New York Stock Exchange, Methodology Guide for NYSE Indexes, s.5.
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Dow Jones, NYSE Endeks iiyelerini bilesenlerindeki degisikliklerden ve kurumsal
eylemlerden korumak i¢in etkilenecek endeksin piyasa degerini, endeks bdlen olarak
adlandirilan bir diizeltme faktorii ile her giin ticarette bir degisiklik oldugunda, ticaret
bitiminden sonra bolmektedir. Tarihinde ilk endeks bdlen, bilindigi tizere 1/3000 temel
piyasa degeridir. Ocak 1996’nn ilk islem giiniinde endekste meydana gelen degisikligi

hesaplamak i¢in kullanilan bolen 3000 baslangi¢c degerini vermistir.

Endeks bdleninin isleyisi acik bir sekilde NYSE tarafindan agiklanmistir. Buna gore,
ticaret giinii boyunca, bilesen sirket fiyat teklifleri, bir sirketin endeks zamanindaki
cesitlendirilmis sayismin tiim endeks bilesenleri i¢in toplanan en son islem goren fiyatin
sayisina boliimiiniin o bdliinene boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Kurumsal hareket veya
bilesen degisikligi yoksa endeks bdleni bir sonraki islem giiniinde degismeden kalir.
Degisiklige neden olan bir olay varsa, endeksin yeni diizeltilmis taban piyasa kapagi,
kapanistan sonra diizeltilmis fiyatlar ve diizeltilmis piyasa rakamlar1 kullanilarak
hesaplanir. Ardindan, bir sonraki islem giiniindeki agilistan baslamak {izere yeni bir bélen
hesaplanmaktadir.’® Islem giiniindeki agilistan baslayarak hesaplanacak olan bu yeni
bolen, kapanis endeks degerini yeni diizeltilmis taban piyasa degeri ile
iligkilendirmektedir. Basit bir formiille asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Bu formiille
hesaplanan yeni boleni bugiiniin diizeltilmis taban piyasa kapagma bolmek kapanis

endeks degerini olusturmaktadir.

Gelecek giiniin yeni béleni = Gegerli Giindeki Bélen* Sonraki Giin I¢in Ayarlanmis

Baz Piyasa Degeri / Gegerli Giinilin Piyasa Degeri

NYSE endeks hesaplamalarinda yatirimeilara gergek zamanl degerler yansitilmaktadir.
Ancak, Dow Jones Global Indexes yatirimcilara mevcut gergek hisse sayisini yansitmak
icin endeksleri diizeltilmis piyasa degerleri ile yansitmaktadir. Ayrica, NYSE Endeks
bilesenlerinin belirlenmesinde likidite seviyesinin belirli bir degerin altinda olamamasi
gozetilmektedir. Buna gore, onceki ii¢ ay boyunca ortalama giinliik kiiresel ticaret
hacminde 100.000’den az hisseye sahip sirketler, endekste bulunmaya uygun olmayan

sirket statiistindedir.

188 New York Stock Exchange, Methodology Guide for NYSE Indexes, s.6.
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NYSE Composite Endeksi, NYSE’de listelenen tiim ortak hisse senetlerinin
performansin1 6lgmek {izere tasarlanan bir endekstir. ABD ve ABD disindaki hisse
senetlerinin toplam piyasa degerindeki degisikliklerin Ol¢lisii olarak bilinmektedir.
Endeks, serbest dolasimli piyasa degeri kullanilarak sekillendirilmektedir ve hem fiyat
hem de toplam getiri bazinda hesaplanmaktadir. NYSE tarafindan bu endeks grubu ABD
endekslerinin  modernizasyonu ve hizalamasi amaciyla Ocak 2003 yilinda
giincellenmistir. Diger endeks gruplarinda oldugu gibi NYSE’nin bu endeksi de Dow

Jones tarafindan hesaplanarak muhafaza edilmektedir.®°

Cizelge 21: NYSE Composite Endeksi Eski ve Yeni Metodoloji Karsilastirmasi

Eski Metodoloji Yeni Metodoloji

Uygun Smmflandirma Icin

Giivenlik Simifi

-Ortak Hisse Senetleri -Evet -Evet

-ADR’ler -Evet -Evet

-Hisse Senetlerinin Takibi ~ -Evet -Evet

-GYO’lar -Evet -Evet

-Kapanan Fonlar -Evet -Hayir

-ETF’ler -Evet -Hayir

-Tercih Edilen Hisse -Hayir -Hayir

Senetleri

-Tiirevleri -Evet -Hayir

-Fayda iceren Paylar -Evet -Hayir

-Giivenli Birimler -Evet -Hayir

-Simirh Ortakhklar -Evet -Hayir

Agirhklandirma Tam Piyasa Degeri Diizeltilmis Piyasa Degeri

Temel Tarih 31 Aralik 1965 31 Aralik 2002

Temel Deger 50 5.000

Goriilen / Hesaplanan Menkul Kiymetler Endiistrisi  Dow Jones Global Indexes
Otomasyon A.S.

Yeniden Yapilandirma / Devam Eden Devam Eden

Yeniden Dengeleme

Giincellemeler Giinliik Ug Ayda Bir

Hesaplamalari Geri Fiyat Iadesi Endeksi Fiyat ve Toplam Getiri

Getirme Endeksleri

Yeni giincellemeyle NYSE Composite Endeksi’ne dahil olunabilme dlgiitleri
siirlandirilmigtir. Ortak hisse senedine sahip sirketler, hisse senetlerinin takibini
gerektirecek islemler, GYO’lar ve ADR’ler disindakilerin endekse dahil edilmesi

smirlandirilmis hatta kaldirilmistir. Bilesik endeksinin hesaplanmasi diger endeks

189 New York Stock Exchange, NYSE Composite Index Methodology Guide, 2004, s.2.
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gruplarmin hesaplanisi gibi yapilmaktadir. Hesaplanis1 ve muhafaza edilisi Dow Jones

tarafindan gerceklestirilmektedir.

Bilesime gerceklestirilecek eklemeler, yeni NYSE listeleri, halka arzlar, devirler ve
devralmalarin sonucunda olabilir. Yeni listeler ve IPO’lar endekse NYSE’deki islemlerin
ilk gliniinde ticaretin sonunda eklenmektedir. Bir endeks olusturucu, bir veya daha fazla
yeni sirket kurmak i¢in iginin bir kismini devrederse, tiim yeni sirketler Bilesik Endeks’e
aninda dahil edilmektedir. Bir endeks olusturucu bagka bir sirketle birlestiginde, yeni
kurulan sirket, tyelik sartlarina uygun olmasi sartiyla birlesme tarihinden itibaren
ticaretin bitimine kadar endekse liye olmaktadir. Endeksten ¢ikarilma durumu da, sirket
devralmalar: veya iflas etmelerden kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda, NYSE’nin sirket
iizerinde vermis oldugu karar da endeksten ¢ikarilmay: etkilenmektedir. Ayrica, bilesen
stoklar1 i¢in mevcut hisse senetlerinin paylar1 degiskenlik gosterdiginden bu durumla

ilgili gerekli diizeltme yapilmak durumundadir.®

NYSE Composite Endeks’in bdlen ayar1 i¢in kullanilan formiilde, hisse senedi
boliinmeleri i¢in ayr1 bir piyasa degerlemesi gerekmemektedir. Hisse senedi sayis1 ve
hisse fiyati, boliinmiis menkul kiymetin alim satima baslamadan 6nce ayarlanmaktadir.

Buna gore kullanilan formiil asagidaki gibidir;

2 (pit * qit) £ AMCpyy
2(Pit * qit)

D¢y = Dy *

D, = Zaman zarfi (t)

Di;1 = Zaman zarfi (t+1)

pit = Sirketin (t) zamandaki hisse senedi fiyat1

qir = Sirketin (t) zamandaki hisselerinin sayis1

AMC¢,1 = Yeni bilesenlere ait piyasa degeri ve diizeltilmis piyasa degeri

Mevcut igslem fiyatmin kullanilmamasi durumunda, onceki islem oturumunun kapanis
fiyat: kullanilmaktadir. Diizeltme gerektiren bir durumun varliginda ise, o zaman

diizeltilmis fiyatlar kullanilmaktadir. Bu ¢calismanin amaci, NYSE Endekslerinin hepsini

1% New York Stock Exchange, NYSE Composite Index Methodology Guide, s.5-6.
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ayr1 ayr1 incelemek olmadigindan, karsilagtirilabilir endeks grubu belirleyip segilen iilke
endeksleriyle degerlemeye tabi tutmaktir. Bu ylizden NYSE Endekslerinden NYSE U.S.
100 ve NYSE Composite Endeksleri degerlendirmede kullanilacak iki endekstir. Bir

sonraki boliim basliklarinda endeksler hakkinda degerlendirmelerde bulunulacaktir.

5.1.2. National Assocition Of Securities Dealers Automated Quotations Stock

Market Tarafindan Diizenlenen Kurumsal Yonetim

ABD’de sermaye piyasalarmin kurallarinin koyan diizenleyici kuruluslar ve borsalarinca
kurumsal yonetim prensipleri aranilan sartlar arasinda gosterilmistir. New York Borsasi
ve Nasdaq Borsasi da kurumsal yonetim prensiplerini kendilerine kote olacak sirketlerden
uygulamalarmi istemislerdir.!® Bu borsalar, kurumsal yonetim ilkeleri baglamida;
bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmanin sartlarini, iyelerinin sorumluluklarini, yonetim
kurulu iiyeleri ile sirket iist yonetimi arasindaki iligkilerini kendilerine sunulmasini
istemektedirler. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin mali hak ve menfaatlerinin tespiti,
iiyelerin oryantasyonu ve egitimi, yeni yOneticilerin atanmasi ve yonetim kurulunun

degerlemesi gibi bilgilerin de sunulmasini istemektedirler.

NASDAQ gibi 6z diizenleyici bir kurulusun en iyi uygulamalarin ve ilkelerin
gelistirilmesinde etkili oldugu sdylenmektedir. S6z konusu diizenlemeler ile piyasa
katilimcilarin kurumsal yonetim uygulamalar1 konusundaki bilgi diizeyleri arttirilabildigi
gibi katilimcilarin tecriibelerinden de yararlanilmaktadir.!®> ABD géniillii ve zorunlu
standartlar birlikte, ABD yonetim kurullarinin yetki ve sorumluluk alanlarinda ahlaki ve

uyumlu bir tarz olusturabilmesi i¢in kilavuz ve tesvik getirmektedir.%®

Kurumsal ydnetim uygulamalarinin diizenlendigi bir diger borsa da NASDAQ’tir.
Yonetim Kurulu’nun kurumsal yonetim yiikiimliiliikklerini, ilkelerini ve uygulamalarini

borsa olarak amag¢ edinmistir. Bu bakimdan, Yo6netim Kurulu tiyeleri yonetimin

B Giiler Manisali Darman, Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Yakinsamaya Hukuksal
Diizenleme ve Piyasa Dinamiklerinin Etkisi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi, Ankara, 2009, s.46.

192 Spendding, The Due Diligence Handbook Corporate Governance, Risk Management and
Business Planning, s.383-385.

193 Waring, Pierce, The Handbook Of International Corporate Governance: A Definitive

Guide, s.188.
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gozetiminden sorumludurlar ve ticari kararlarmi iyi niyetle bilgilendirilmis olarak
kullanmalar1 ve alinan eylemin NASDAQ ve hissedarlarinin menfaatine olacagi
konusunda diiriist inangla hareket etmeleri gerekmektedir. NASDAQ kurumsal yonetim
diizenlemeleriyle, yatirimcilar1 korumak, adil ve diizenli piyasalar1 korumak ve kamu

yararini artirmak icin gerekli yiikiimliiliiklere uymalarini saglamaktadir. 1%

Borsalarin uygulamakla yiikiimlii olunan kurumsal yonetim ilkeleri, onlar1 kat1 kuralli
yapmaktadir. Seffaflik ve kurumsal yonetimle ilgili bu kat1 borsa kurallar
degerlendirildiginde basarili sonuclar ortaya ¢ikarmaktadir. Sirketler, gerekli kurallara
genis piyasa cevresine sahip olmak ve pazardaki konumunu saglamlastirmak gibi

sebeplerden dolay1 uymak istemektedir.

5.1.3. New York Euronext Borsasi’nin Kurumsal Yonetim Standartlar

Standart terimi, ilkeler veya prensipler terimi yerine borsalar tarafindan kullanilmaktadir.
New York Euronext Borsasi’nin kurumsal yonetim standartlar1 ise, Kurumsal Sorumluluk
bashiginin altinda incelenmistir. Buna goére, bazi sirketler kurumsal yonetim
standartlarinin birtakim maddelerinden istemeleri durumunda muaf olabileceklerdir. Bir
baska dikkat ¢eken hisseleri NYSE’de islem goren yabanci sirketler, kendi tilkelerinde
uygulanan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayabilmektedir. Ancak, NYSE kurumsal
yonetim standartlarindan denetim komiteleri, kamuyu aydmlatma ve uygunsuzluk

durumunda borsaya haber verme yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle gorevlidirler.

NYSE’nin ve SEC’in 4 Kasim 2003 tarihinde onayladig1 karara gore, NYSE’e kote
sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden olusmahdir. Burada
amaglanan, yonetim kurulunun sirketle ¢ikar catismasma girmeden, ilizerine diisen

denetim fonksiyonunu yeterince getirebilmesidir.1%

ABD’de, bir yonetim kurulu liyesinin bir sirkette bulunan hisse yiizdesi yiizde 10 veya
daha fazla ise, o liye sirketle yakin iligki icerisinde sayilmaktadir. Sirketle yakin iliski

icerisinde olan yonetim kurulu liyesi, bagimsiz liye sayllmamaktadir. Ancak SEC, yakin

1% The NASDAQ Stock Market Inc., Corporate Governance Guidelines For The Board Of
Directors, January 18, 2006, S.1-3.

1% Darman, Kurumsal Yénetim Uygulamalarinda Yakinsamaya Hukuksal Diizenleme ve
Piyasa Dinamiklerinin Etkisi, s.49.
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iliski halindeki liyenin bagimsiz olusunu miimkiin gérmemekte, kontrol edebilmek i¢in
hisse senedine sahip olmanin yeterli oldugu durumlarda bagimsizligin kayboldugunu

soylemektedir.1%

Yabanct ihragcilarin kendi iilkelerindeki kurumsal yonetim prensipleri ile NYSE’ nin
kurumsal yonetim standartlari arasindaki farklari, cok kapsamli olmamak kaydiyla web
sitelerinde ve/veya faaliyet raporlarda Ingilizce olarak agiklamakla yiikiimliidiirler. Bu
yiikiimliiliik, Amerikan yatirimecisinin aydinlatiimas1 amaciyla getirildigi belirtilmistir.%
NYSE, kurumsal yonetim standartlarinda, yonetim kurulu ile ilgili diizenlemelere
ilaveten, borsaya kote her sirketin bir web sitesinin olmasimni, kurumsal yonetim ilkelerini
yayimmlamalarmi, sirketin kurumsal yonetim ilkelerinde bir sapma oldugu takdirde
CEO’nun bunu beyan etme zorunlulugunu diizenlemistir. Ayrica, borsa,
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen sirketlere ihtar mektubu gdnderebilecegini de

belirtmistir.

5.1.4. Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslarinin Amerika Birlesik Devletleri

Sirket Degerlendirmeleri

2001 ve 2002 yillarinda basta ABD olmak lizere ve gelismis iilkelerde yasanan biiyiik
kurumsal yonetim skandallarindan sonra uluslararasi alanda giindeme gelen kurumsal
yonetim kavraminin ve bu ¢ergcevede yapilan kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda
karar ve diizenlemelerin nemi giiniimiizde de devam etmektedir.!®® Kurumsal ydnetim
kavrammin sinirlarmin genisletildigi ve diisiiniilmemis detaylarin giindeme getirilerek
biiyiime ve kalkinmanmn Oniiniin agilacagi dngoriilmektedir.. Gerek ABD’deki sirketler
de gerek de diger iilkelerdeki sirketlerin bu baglamda kalitesinin artirilmasi
hedeflenmistir. Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, sirketlerin mali durumlarini
ortaya c¢ikarmayi1 amaglayan geleneksel kredi ve finansal risk derecelendirmelerinin

yaninda pay sahibi haklarmni gz oniinde tutarak sirketlerin yonetim kalitelerini inceleyen

1% Korkut Ozkorkut, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisi, Ankara, 2007.

97 Darman, Kurumsal Yénetim Uygulamalarinda Yakinsamaya Hukuksal Diizenleme ve
Piyasa Dinamiklerinin Etkisi, s.54.

1% Giiclii, Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi, s.64.
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bir derecelendirme siirecidir. Siirecin genis kapsamli olusu, kurumsal yonetime uyum

saglamaya yoneliktir.

Sirketlerin mevcut pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar basta olmak iizere diger
menfaat sahipleri, sirketlerin deger yaratip yaratmadigina gore karar alabilmeleri i¢in
sirketlerin finansal gostergelerini takip etmektedir. Basta bilango ve gelir tablosu olmak
iizere kullanilan finansal bilgiler, yatirim kararlarinin verilmesinde kullanilan en 6nemli
araclardir. Sirketlerin finansal riskleri de gelecekteki performanslari lizerine dogrudan
etkili olabilecek bir unsurdur. Bundan dolayi, sirketler i¢in finansal risk
derecelendirmeleri yapilmaktadir. Menfaat sahipleri sirketin finansal risklerini bizzat
takip etmekte karsilastiklar1 zorluklar nedeniyle s6z konusu derecelendirmeleri dikkate
almaktadirlar. Ancak, son yillarda uluslararas1 alanda yasanan finansal skandallarin
kurumsal yonetim eksikliginden kaynaklanmis olmasi, sirketler tarafindan uygulanan
kurumsal yonetim uygulamalarina verilen 6nemi artirmis ve sirketlerin s6z konusu

uygulamalar1 yakindan takip edilmeye baslanmugtir.®°

Ulusal sinirlar1 iginde uygulama alani bulan kurumsal yonetim ilkelerinin tiim sirketler
tarafindan aym Olgiide uygulanmamasi, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelerinin standart, karsilastirilabilir ve ilgili tiim taraflarca kolaylikla anlasilabilir bir
sekilde Olclilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu gereksinim, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi konusunda yapilan ¢alismalarin baglamasina neden

olmustur.

Ulkeler arasindaki kurumsal ydnetim uygulamalarinda bazi farkliliklarin ortaya ¢ikmasi,
farkli tlkelerde faaliyette bulunan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelerinin karsilastirilmasinda bazi zorluklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
sorunun ortadan kaldirilmasma yonelik bazi kuruluslar tarafindan global kurumsal
yonetim ilkeleri gelistirilmeye calisilmis ve yapilan ¢aligmalar sonucunda s6z konusu
ilkeler yayimlanmistir. S6z konusu derecelendirmeler ile farkli piyasalarda faaliyette
bulunan sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin karsilastirilabilmesi miimkiin hale
gelmistir. Bu durum, smir otesi sirketlerin daha ¢ok yatirim yapilabilir olmasina zemin

hazirlamistir.

109 Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, S.65.
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ABD’de ve diger bazi iilkelerde faaliyette bulunan derecelendirme sirketleri, tilkede
faaliyette bulunan girketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini ayr1 bir derecelendirme
calismasina konu etmemislerdir. Ozellikle sirketlerin finansal derecelendirmelerini yapan
s6z konusu derecelendirme sirketleri, kurumsal yonetim uygulamalarini, finansal
derecelendirmenin alt konularindan biri olarak derecelendirme c¢aligmalarina
eklemiglerdir. Kurumsal yonetim uygulamalarini bu sekilde degerlendirmeleri, sirketlerin
finansal ve kurumsal yonetim derecelendirme ¢alismalarinin birbirinden ayrilmaz
olusudur. Ayrica, ulusal olarak yetki kurum ve kuruluslarca kabul edilen tek tip bir
kurumsal yonetim ilkeleri biitiinii olmamas1 da bu iki unsuru birbirinden ayrilmaz

yapmaktadir.?%

Kurumsal yonetim ilkelerinin bir biitlinliigiiniin olmayis1 ve bunu yayimlayan tek bir
kurum/kurulusun olmayis1 derecelendirme faaliyetinde bulunacak kurulus hakkinda
uluslararas1 alanda kurumsal yonetim derecelendirme konusunda genel kabul gormiis
olmas1 gibi bir segicilik algis1 yaratmaktadir. Uluslararasi alanda genel kabul gérmiis
kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslarindan ilk akla gelenler; Standart & Poor’s
Financial Services LLC, RiskMetrics Group,Inc., GovernanceMetrics International, Inc.

gibi derecelendirme kuruluslaridir.

Bu kuruluslar tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri temel alinarak Kurumsal
Y onetim Puani belirlenmektedir. Siire¢ olarak, standart bilgi istem analistleri birbirleriyle
iligkili gbzlem setleri araciligiyla yonlendirilmektedirler. Bu verilen talimatlar kurumsal
yonetim diizenlemelerinin kalitesini ortaya ¢ikarmak ve yargi lizerindeki etkileri en aza
indirmek tlizere tasarlanmistir. Taleplerden alinan bilgiler, S&P’un tescilli puanlama
kurallarma gore Olglilmektedir ve bu sayede yiiksek derecede objektiflik

saglanmaktadir.?%!

S&P 2007 yilinda, kurumsal servisini gelistirmis ve yatirimci toplulugundan gelen bilgi
taleplerini dikkate alarak bir yenileme gergeklestirmistir. Bu yenilemeye gore, S&P,
kurumsal yonetim analizini GAMMA ile yapmaktadir. S6z konusu analiz, S&P’un kendi

kurumsal yonetim derecelendirme servisine yol gostermek amaclhidir.

200 Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, S.67.
21 Standart & Poor’s Governance Services, Standart & Poor’s Corporate Governance Scores,
Criteria, Methodology And Definitions, July 2002, s.6.
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Cizelge 22: Secilmis Uluslararasi Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kuruluslan

Ana Ana Boéliimler Kriter/Soru Not Kullanilan
Boliim Sayisi Skalasi Veriler
Sayisi
Standard & 4 -Miilkiyet 39 Kriter 1-10 (10 Kamuya agik
Poor’s Etkileri en bilgiler ve
-Pay Sahibi yiksek)  sirket
Haklar yetkilileri ile
-Seffaflik, yapilan
denetim ve goriismelerden
kurumsal risk elde edinilen
yonetimi bilgiler

Y 6netim kurunun
etkinligi, stratejik
stiregler ve telafi

uygulamalari
RiskMetrics (ISS) 4 -Yonetim Kurulu 55 kriter %1- Kamuya agik
-Denetim 225 soru %100 bilgiler
-Ele gecirme (%100 en
karsit1 onlemler yiiksek)
-Y dnetici icret
politikalar1

Kaynak: Giiglii, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, $.68.

Tabloda sadece iki uluslararasi derecelendirme kurulusunun karsilastirmasi yapilmstir.
Bunlar disinda, GovernanceMetrics, Crisil Ltd., The Corporate Library ve Sirketler
Hukuku ve Kurumsal Yonetim Enstitiisi de kurumsal yonetim derecelendirme
metodolojilerini yayimlamislardir. Bu kurumsal yonetim derecelendirme kuruslarindan
en ¢ok ve en bilineni olan S&P notlar1 degerlendirmelerde kullanilacaktir. Bahsedildigi
tizere de S&P yeniledigi analiz metodolojisinde GAMMA analizini kullanmakta ve kendi

yontemini notlar1 belirlerken uygulamaktadir.

GAMMA analizi, S&P’un bir sirketin kurumsal yonetim uygulamalarmna yonetim, hesap
verilebilirlik, yonetim 6l¢ciimii ve analizlerine vermis oldugu puani yansitmaktadir. Bir
sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin potansiyel yonetimle iligkili deger kaybina
kars1 bir yatirimemin korunmasinin goreceli giictinii gostermektedir. GAMMA analizinin
ortaya cikisi ve S&P’un bu analizi kurumsal yonetim teknigi olarak kullanmasi
gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi yatirimeilarina yonelik tasarlanmugtir. Ayrica,
odak noktasi, mali olmayan risk degerlendirmesi ve kurumsal ydnetim riskinin

degerlendirilmesidir.
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S&P tarafindan olusturulan 39 kriter, her bir sirket diizeyinde kurumsal yonetim analizi
kavramini ortaya koymaktadir. Ulkelerin i¢inde bulundugu hangi kosullarin iyi kurumsal
yonetim uygulamalarima yardimci olabilecegi ve bu kosullar ile ilgili nasil bir
degerlendirme yapilabilecegi konularinda kilavuzluk yapmaktadir. S&P, finansal ag¢idan,
Ozellikle finansal hak sahipleri olan pay sahipleri ve sirkete bor¢ veren kreditorler
acisindan konuya agiklama getirmektedir. Bu c¢ergevede kurumsal yonetim, sirketi
yonetmek ve kontrol etmek, sirket hisse senetlerinin degerini artirmak, tiim finansal hak
sahiplerinin sirketin kazanglarindan ve aktiflerinden adil bir pay almalarmni saglamak i¢in
yoneticilerin, miidiirlerin ve pay sahiplerinin birbirleri ile etkilesim i¢inde bulunmalar1

olarak tanimlanmaktadir.22

Cizelge 23: S&P Goriisiine Gore GAMMA Puan Karsihiklarn

GAMMA-1ve GAMMA-3ve GAMMA-5ve GAMMA-7ve GAMMA-9ve
GAMMA-2 GAMMA-4 GAMMA-6 GAMMA-8 GAMMA-10
Kurumsal Kurumsal Kurumsal Kurumsal Kurumsal
yonetim analizi yOnetim analizi yOnetim analizi y&netim yOnetim
béliimlerinin boliimlerinin boliimlerinin analizinin en analizinin en
bir¢ogunda, bu o6nemli onemli onemli o6nemli

skor alanlarmda bu alanlarinda bu bdliimlerinde bu = bdliimlerinde bu
grubundaki bir skor grubundaki skor grubundaki skor skor

sirket ¢ok bir sirket onemli = bir sirket gurubundaki bir gurubundaki bir
onemli zayifliklara zayifliklara sirket baz1 sirket c¢ok az
zayifhiklara sahiptir.  (zayif sahiptir. (makul zayifliklara zayifliklara
sahiptir. (zayif koruma) koruma) sahiptir. (gi¢li sahiptir.  (¢ok
koruma) koruma) gliclii koruma)

GAMMA puanlari, S&P tarafindan bir ile on sayisal bir deger olarak verilmektedir.
Ancak, kacmnilmaz kurumsal yonetim olaylarmin ve kisa vadeli egilimlerin, verilen
GAMMA skorunun tekrar gozden gegirilmesine neden olacagi gergegi goz Oniine
alinarak, S&P tarafindan kurumsal yonetim izleme sistemi olusturulmustur. Kurumsal
yonetim izlemesinde, skorlarin yukari veya asagi yonde revize edilebilecegini gostermek
amaciyla, olumlu, olumsuz veya gelismekte terimleri kullanilmaktadir.?%® S&P, verilen

bu skorlarm takibini yapmakta ve bu skorlar1 gdzetim altinda tutmaktadir.

202 Standart &Poor’s, GAMMA Governance, Accountability, Management Metrics and
Analysis, http://www?2.standandandpoors.com/spf/pdf/equity/gamma_eng_2.pdf, Aralik 2016,
s.4-5.

203 Giigli,, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, S.77.


http://www2.standandandpoors.com/spf/pdf/equity/gamma_eng_2.pdf

116

Ayni sekilde kurumsal yonetim derecelendirme faaliyetinde bulunan RiskMetrics Grubu
da, kiiresel sermaye piyasalarindaki istirak¢ilerine risk yonetimi ve kurumsal yonetim
iriinleri ve hizmetleri saglamaktadir. Bu fiiriin ve hizmetlerin kapsam ve olgeginin
artirilabilmesi amaciyla, Uluslararas1 Pay Sahipleri Hizmetleri tarafindan RiskMetrics

Grubu 2007 yilinda devralinmaistir.

ISS’nin iiriin ve hizmetlerinin ¢ogunlugu, internet tabanli Hisse Senedi fhra¢ Eden
Sirketler I¢in Kurumsal Yonetim Coziimleyicileri platformuna verilmektedir. ISS’nin
irtinlerinin ve hizmetlerinin fiyatlandirma modeli 6ncelikli olarak abonelik esasina gore
olusturulmus ve fiyat satin alinan iriine ve hizmete gore degiskenlik gostermektedir.
Sirketlerin muhasebe politikalari, yasal ve diizenleyici ortam, cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim uygulamalari, devralma ve birlesme girisimleri ve tazminat planlar1
analiz edilmek suretiyle, genel olarak sirketlerin finansal durumlarmin degerlendirilmesi
amaciyla olusturulan finansal arastirmalar ve analizler de bir {irlin olarak

sunulmaktadir.?%*

ISS’nin 2002 yilinda olusturdugu ve kullanima soktugu Kurumsal Y 6netim Katsayisi, bir
sirketin kurumsal yonetim uygulamalarnin genel durumunu, eksikliklerini ve giicli
yanlarmi &lgmektedir.?%® RiskMetrics Grup piyasa arastirmacilarmna, uygun kurumsal

yonetim derecelendirme araci ile arastirmalarda ihtiya¢ duyulan bilgileri sunmaktadir.

CGQ veri tabani, ABD sirketleri i¢cin 65°¢ kadar, ABD sirketleri disindaki sirketler i¢in
55’e kadar ¢ikan 6zgiin kurumsal yonetim kriterlerini iceren kurumsal yonetim bilgilerini
saglamaktadir.?®® Olusturulan kriterler ¢er¢evesinde hazirlanan 225 soru iizerinden
sirketlerin derecelendirme analizleri yapilmaktadir. Derecelendirmesi yapilan her bir

sirket i¢in hangi degiskenlerin analizde kullanildig1 agiklanmaktadir.?’

204 RiskMetrics Group, Inc., Business Practices Policies, http://www.riskmetrics.com/history,
Aralik 2016.

25 Reena Aggarwal, Isil Erel, René Stulz ve Rohan Williamson, Differences in Governance
Practices Between U.S. and Foreign Firms: Measurement, Causes and Consequences,
http://faculty.msb.edu/aggarwal/intlgovernance.pdf, Aralik 2016, s.12.

206 RiskMetrics Group, Inc., Frequently Asked Questions About Corporate Governance
Quotient, http://www.riskmetrics.com/sites/default/files/ CGQ%20FAQ.pdf, Aralik 31.

27 Ruth W. Epps, Sandra J. Cereola, ""Do Institutional Shareholder Services Corporate
Governance Ratings Reflect A Company’s Operating Performance?", Critical Perspectives
on Accounting, Aralik 2008, Cilt 19, No. 8, s.1138.


http://www.riskmetrics.com/history
http://faculty.msb.edu/aggarwal/intlgovernance.pdf
http://www.riskmetrics.com/sites/default/files/CGQ%20FAQ.pdf
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5.2. DUNYA KURUMSAL YONETIM ENDEKSI VE INGILTERE
BORSALARINDA KURUMSAL YONETIM

Kiiresellesme sermayenin, mal ve hizmetlerin ve iggiicli piyasasinin 6niindeki engellerin
ortadan kaldirilmasini 6ngérmektedir. Bilgi teknolojisindeki ilerlemelerin yardimiyla bu
gelismeler rekabeti daha da yogunlastirmustir. Ticaretin kiiresellesmesi ile kurumsal
yonetim de kiiresel hale gelmektedir. Cok tarafli ve hiikiimetler arasi1 kuruluslar ticari
hayat1 her anlamda etkileyecek standartlar gelistirmislerdir. Sirketlerin Amerikan,
Alman, Japon veya Tiirk olup olmadigma bakilmaksizin, bircok ticari islemde
uluslararasi standartlara uyma zorunlulugu vardir. Bu baglamda sirketler de is yaptiklari
tedarikgilerine veya diger ti¢iincii kisilere kendi yiiksek standartlarina uyma zorunlulugu

getirmektedir.20®

Sirketlerin, kiiresellesmenin etkisiyle kabullenmek zorunda olduklar1 gelismeler arasinda
hizl1 bir sekilde degismekte olan is diinyasinin olasi etkilerine kendisini hazirlamak adina
etik ve sorumlu bir is ahlakini olusturmasi1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda sirketler,
uluslararas1 diizeyde kabul gérmiis finansal raporlama standartlarma uygun finansal
tablolar yayimlamak durumundadirlar. Ozellestirme programlar1 kurumsal ydnetim
uygulamalariyla desteklenmeli ve devralma islemlerinin performanslari belirlenmelidir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlasmasinda emeklilik fonlarinin artan rolleri

Onem kazanmaktadir.

OECD iiyesi iilkelerde, kurumsal yonetimin reform giindemlerindeki varligina dair rapor
hazirlanmasi ile ilgili ABD’den Ira Millstein bagkanliginda 6zel sektor temsilcilerinden
olusan bir grup gérevlendirilmistir. Onde gelen OECD iiyesi iilkelerin kurumsal yonetim
konusundaki fikir dnderlerinden Is Sektérii Danisma Grubu olusturulmustur. S6z konusu
danisma grubunda; Ingiltere’den Sir Adrian Cadbury, Fransa’dan Michael Albert,
Almanya’dan Dieter Fedderson ve Japonya’dan Isikio Taikkei yer almistir. Gerekli
toplantilar1 yaparak degerlendirmede bulunan Grup tarafindan, kurumsal yonetim
rejimleri hakkinda ortak konularda kisa bir rapor hazirlanmistir. Bu siiregte sunulan farkl

kurumsal yonetim rejimleri degerlendirilmis ve ortak noktada birlestirilmistir.

%8 Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.49.
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Danigma grubu tarafindan iilkelere giren sermaye akimlarmin artirilabilmesi ve rekabetin
tesvik edilebilmesi i¢in kurumsal yonetim alaninda yapilan reformlarin amacinin ayni
olmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu prensipler, sermaye akimlarmnm iilke
icerisine girmesi ve rekabet edebilirligin tesvik edilmesi ihtiyaclarina odaklanilmasi
sonucunda olusturulmustur. Prensipler, kurumsal yonetim konusunda belirli bir standart

veya sekle uyulmasina odaklanmamaktadir. 2%

Uluslararas1 alanda kurumsal yonetim uygulamalarmin olusturulma c¢abalari, politik
cevrelerin konuyla ilgili goriislerinin olmasina karsin yeterli teknik ilerleme
saglanamadigindan istenilen gelisme diizeyine heniiz ulagabilmistir. Gelisimi yillar

itibariyle agir ve gdzden gec¢irmelerle saglanmistur.

5.2.1. Diinya Kurumsal Yonetim Endeksi ve Olusturulan Ulke Gruplar

Kurumsal yonetim ve kredi derecelendirme kuruluslarindan Saha Rating, Aralik 2005
yilinda kurulan ve Tiirkiye’nin ulusal kurumsal yonetim ilkelerini uluslararas1 kurumsal
yonetim ilkeleriyle uyumlastiran bir kurulus olarak goérev yapmaktadir. Bu amaciyla

kurulan ilk yerli kurumsal yonetim derecelendirme sirketi olma 6zelligini kazanmaktadir.

Saha Rating tarafindan Diinya Kurumsal Y 6netim Endeksi’nin yayimlanmasindaki amag,
diinya iizerindeki 150 {ilkenin kurumsal yonetim alt yapilarmi ve uygulamalarmi
karsilastirabilme imkan1 yaratilmasina zemin hazirlamasidir. Ulkelerin karsilastirilabilir
kurumsal yOnetim uygulamalari, i3 adamlar1 ve yatmrimcilara yol gostermektedir.
Ticaretin yayilmasiyla birlikte yatirim yapma olanagi da on plana ¢ikmistir. Bundan
dolay1 yatirimeilar iilke sinirlarindan ¢ikarak yatirim yapilabilecek sirket arayisi icerisine
girmis ve sirket faaliyet yapisi basta olmak tizere gerekli standartlar1 saglayan sirketlerin
giiniimiiz kosullarinda derecelendirme kuruluslar tarafindan gegerli not alinmis olmasina

dikkat eder hale gelinmistir.

Diinya Kurumsal Yo6netim Endeksi’nin degerlendirilmesindeki zorluk, her iilkenin kendi
kurumsal yonetim standartlarini gelistirmis olmasidir. Ancak, tiim diinyada gecerli olan

ana ilkeler sabit tutulmustur. Adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik ilkeleri

% Hakan Giiglii, Kurumsal Yénetim ilkelerinin Kisa Tarihi, http://www.hakanguclu.com-
/kurumsal-yonetim/kurumsal-yonetim-ilkelerinin-kisa-tarihi/ , Ocak 2017.
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evrenseldir. Bu bakimdan, WCGI, iilkelerin sirket tercihlerine etki edecek ve yol

gosterecek degerleri gbz Oniine sunmaktadir.

Saha Rating’in bu ¢alismasinda, her iilkenin bir kurumsal yonetim kodu olup olmadig1
arastirilmig, kodun varligi halinde kodu olusturan tiim unsurlar kurulus tarafindan
incelenmistir. Ulkelerdeki borsalarin varlik sebeplerinden ve borsalarda mevcut
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin olup olmadig1 da Saha Rating tarafindan aragtirilmis ve
smiflandirilmistir. Buna gore, endekste verilecek notlar1 sekillendirmek amaciyla
firmalarin ve girisimcileri is yapabilme ortamini 6l¢gmek i¢in yolsuzluk algilama endeksi
kullanilmis ve iilkelerdeki kurumsal yonetim alaninda faaliyet gésteren sivil toplum
kuruluglarmin ~ varligi  saptanmistir. Ve nihayetinde endeks, bu bilesenlerin
agirliklandirilmasiyla olusturulmustur. WCGI’da {ilkeler aldiklar1 nota gore 5 gruba
ayrilmistir. Bu gruplar asagidaki tabloda detaylandirilmistir. 2%

Sekil 10: Diinya Kurumsal Yénetim Endeksi Ulke Gruplan

Ulkelerin Gruplara Dagilimi

5. Grup
22%

4. Grup
15%

Saha Rating’in 2016 yilinda incelemeye aldig1 150 iilkenin gruplara dagilim oranlari
sekilde gosterilmistir. Buna gore; grup 1°de 17 tilke, grup 2’de 36 iilke, grup 3’te 42 iilke,
grup 4’te 22 iilke ve grup 5’te 33 iilke yer almistir. Diinya Kurumsal Endeksi’ne girebilen
iilke gruplar1 ise 1. ve 2. grupta yer alan iilkelerdir. 1. Grupta yer alan {ilkelerin notu 80

ve flizeri, 2. Grupta yer alan iilkelerin notu ise 60-80 araligidir.?*! Diger iilke gruplar:

210 SAHA Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Diinya Kurumsal
Yonetim Endeksi, http://www.saharating.com/~saharati/dunya-kurumsal-yonetim-endeksi/
(erisim 04.01.2017), Temmuz 2016.

21 SAHA Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Diinya Kurumsal
Yonetim Endeksi, Temmuz 2016.


http://www.saharating.com/~saharati/dunya-kurumsal-yonetim-endeksi/
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WCGI’ye dahil olabilecek bir kurumsal yonetim notuna sahip olmadigindan endeks
degerlendirmesinin i¢erisine girememislerdir. Bu ¢galigmanin son boliimiiniin bu kisminda
Ingiltere’nin WCGI iginde hangi gruba dahil oldugu ve endekste yer alip almadigi iizerine

bir inceleme yapilacaktir.

Yapilan arastirma sonucunda ve Ingiltere’nin kurumsal ydnetimin ¢ikis iilkesi oldugu
kabul edildiginde, WCGI’da, Birlesik Krallik’in endeks dahilinde oldugu goriilmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kurumsal yonetim notlarina gore gruplandirmalara
dahil olmas1, endeksin ¢ikis amacini olusturmaktadir. Ingiltere’ye bakildiginda, gelismis
iilke statiistinde olmasi1 ve kurumsal yonetim kodunun bulunuyor olmasi, WCGI

degerlendirmesinde yer alacagmin goériinen sebeplerindendir.

WCGI'nmn iilke gruplandirmasina gore Ingiltere, Grup 1°de yer almaktadir. Ingiltere
gerek kurumsal yonetim alt yapilar1 ve uygulamalariyla gerekse sanayilesmeye bagli
olarak iilke ekonomisinin gelismislik géstermesiyle WCGI’da yer almay {ist seviyede
hak etmis bir lilkedir. Buna gore, iilkede yer alan sirketlerin yatirim yapilabilirliginin tist

seviyelerde oldugu ve sirketlerin kurumsal yonetimi temel aldig1 goriilmektedir.

Saha Rating’in WCGI i¢in 2016 yilinda degerlendirmeye aldigi 150 iilkenin 14’{iniin
borsasinin bulunmamasi o {iilkeler i¢cin kurumsal yonetimi borsa dis1 degerlendirmeye
tutulmustur. Geriye kalan 134 iilke arasinda yer alan Ingiltere borsasi olan iilke olarak

hem borsa hem borsa dis1 kurumsal yonetim uygulamalarina tabi olmustur.

Ingiltere’de  sirketlerin uyacaklar1 kurumsal yonetim prensipleri, kanunlarla
diizenlenmistir. Birgok kez de revize edilerek gelistirilmistir. Halen de gelistirilmek ve
yenilik kazandirmasi bakimmdan caligmalarini siirdiirmektedir. Bunun disinda Londra
Borsas1 da Ingiltere’de tiim kurumsal ydnetim c¢ahigmalarini baz alarak, sirketlere
kurumsal yonetim prensipleri konusunda yol gostermek iizere kapsamli bir kurumsal

yonetim rehberi hazirlamistir. 22

Sirketlerin uyacaklar1 bu kurumsal yonetim prensipleri, kimi iilkelerde bir zorunluluk
olarak karsilarma c¢ikabilecegi gibi kimi iilkelerde de uygulanip uygulanmayacagi

sirketlerin serbestisine birakilmistir.

212 Darman, Kurumsal Yonetim Bildiri Kitabi s.16.
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5.2.2. Londra Menkul Kiymetler Borsasi ve Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Bilindigi iizere, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, diinyanin iglem hacmi yiiksek
borsalarindan birisidir. Tiim sektorlerin ve iilkelerin sirketlerini diinya pazarlarina sunan
borsa, diinya ¢apinda en derin sermaye havuzlarini da bir arada toplamaktadir. Mevcut
Birlesik Krallik mevzuati, yonetmelikleri ve kurumsal yonetime iligkin standartlari ile
hem yatirimcilara hem de piyasalarin kalitesine giiven vermektedir. Buna bagl olarak
pazardaki sirketler ve yatirimeilar kurumsal yonetime odaklanmakta ve ona uygun sartlari

yerine getirmektedirler.

Borsanin tanimma gore, kurumsal yonetimin amaci, yonetim kurullarmi 6n plana
cikararak kurullarin sirketi idare etmesi ve iyi yonetmesi olarak agiklanmaktadir. Diinya
standartlarindaki sirketlerin temelleri yonetim kurulu bilinyesinde yer almaktadir.
Sirketler, ortaklarmin menfaatlerini isletmenin merkezine yerlestiren kurumsal yonetim
politikalarma ihtiya¢ duymaktadirlar. Kurumsal yonetim diizenleme ve en iyi uygulama
kodlar1 diinyasinda uyumun kolaylikla gergeklestirildigini diistinmek eksik ve yanls bir
diisiincedir. En 1yi uygulama sadece bir boyutun herkese uymamasi ve gergek yonetimin
en 1yl uygulamasi her sirketin kendine 06zgili yoOnlerine gore ayarlanmasiyla

gerceklestirilmektedir.?*3

Agirlik verilen yonetim kurulunun strateji gelistirmesi ve bu stratejiyi uygulama alanina
dahil etmesi, etkili risk yOnetimi, hissedarlarla iletisim kurmasi ve kurumsal sosyal
sorumluluk i¢in uyumlu bir yaklasim ortaya ¢ikarabilmesi i¢in mevcut yonetim
kurullarmin ¢alismalar1 karsilagtirilmistir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
Ozellikle hazirlanan rehberde, borsada islem goren sirketlerin yonetim kurullarinin

tyilestirilmesi, sirketlerin basariyla yonetilmesi temel alinmastir.

Hazirlanan kilavuz, 1 Kasim 2003 tarihinde veya sonrasinda baslayan ve islem goren tiim
Birlesik Krallik anonim sirketlerine uygulanan Yeni Kurumsal Yonetim Birlestirilmis
Kurallar’nin ilkelerini ve hiikiimlerini diizenlemektedir. Bununla beraber, diger

diizenlemelere de yol gostermektedir. Mevcut listeleme kurallar1 uyarinca, borsada islem

23 | ondon Stock Exchange PLC, RSM Robson Rhodes LLP, Corporate Governance A
Practical Guide, http://www.londonstockexchange.com/companies-and  advisors/main-
market/companies/listing/practical-guide-to-corporate-governance.pdf (erisim 05.01.2017), July
2004, s.1-2.


http://www.londonstockexchange.com/companies-and%20advisors/main-market/companies/listing/practical-guide-to-corporate-governance.pdf
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goren sirketler, aciklama beyanmin sekli ve igerigi belirtilmemis olmasi durumunda,
kurumsal yonetim ilkelerini nasil uyguladigi ya da uygulamadigma dair beyan vermek

zorundadirlar.?*

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin vurguladigi yonetim kurulunun etkili otoritesidir.
Borsaya gore, yonetim kurulu sirketin deger ve standartlarini belirleyen, hissedarlarina
ve sirketle alakali ¢evresine karsi sorumluluklarini olusturan ve uygulayan bir konumda
olmalidir. Yonetim kurulunu da organize edecek bir bagkanin varligi1 da s6z konusu
olabilmektedir. Birlestirilmis Kurallar’da yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklari

detayl bir sekilde yer almaktadir.

Kilavuzda ilkelerle alakali olarak dogrudan kurumsal sorumluluktan bahsetmedigi ancak
yonetim kurulunun ylikiimliliigiiniin sirketi 1iyi yonetmek ve yonetirken nasil bir yol
izleyecegi lizerine detaylara yer verilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk, risk yonetimi,
kurumsal pay sahipleri ile diyalog ve raporlama da dahil olmak iizere kurallarin cogunun

uygulanmasma etki edecegi diisiiniilmektedir.

Ingiltere, Birlesik Krallik sirketleri icin yillik raporda genisletilmis zorunlu Isletme ve
Finansal G6zden Gegirme sunmayi taahhiit etmektedir. Bu raporlarda, daha genis stratejik
konularin detayli ve ileriyi hedefleyen bir sekilde goriisiilmesi hedeflenmis ve
gerceklestirilmistir. 2003°te Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan revize edilen
mevcut OFR, sirketleri, sirketlerin sorumluluk alani i¢inde olanlarla birlikte isin

amaglarmi belirlemek ve genisletmek iizere toplamustir.?%®

Kurumsal yonetim diizenlemeleriyle ve yayimladigi kilavuz ile Londra Menkul
Kiymetler Borsasi, biinyesindeki mevcut ve heniiz dahil olacak sirketlere yol
gostermektedir. Gerek kurumsal yonetim standartlariyla gerekse de borsada islem goren
sirketlerin uygulamakla yiikiimlii oldugu bir dizi standartlarla ulusal ve uluslararasi islem
yapabilme 6zelligi ile Avrupa’da yiiksek islem hacmi statiisiine kavugsmustur. Calismanin
konusu ve incelemesi itibariyle, endekslerle ilgili arastirma bir sonraki alt bolimde

degerlendirilmistir.

214 | ondon Stock Exchange PLC, RSM Robson Rhodes LLP, Corporate Governance A
Practical Guide, s.2.

2 | ondon Stock Exchange PLC, RSM Robson Rhodes LLP, Corporate Governance A
Practical Guide, s.59.
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5.2.3. Financial Times Stock Exchange ve Institutional Shareholder Services

Tarafindan Olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksleri

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin endeks gruplarini temsil eden bir alt borsasi
Financial Times Menkul Kiymetler Borsasi’dir. FTSE Group, tamamen LSE’ye ait olan
Ingiliz borsa endeksleri saglayicis1 ve iliskili veri hizmetleri saglayicis1 olarak gorev
yapan bir yapilanmadir. FTSE Group, 80 tilkede 250.000 endeks kullanmakta ve 2015

yilinda diinya ¢apinda iiciincii sirada yer alan endeks tedarikgisidir.?*°

FTSE tarafindan, mevcut endekslerini takip etme ve endeks derinliginin ve genisliginin
daha kolay hesaplanmas1 amaciyla endeks serileri olusturulmustur. ingiliz sirketlerinin
performanslarin1 6lgmek ve piyasa katilimcilarmma Birlesik Krallik hisse senedi
piyasasinin tiim sermaye ve endiistri boliimlerinin performanslarini élgen kapsamli ve
tamamlayic1 bir endeks seti sunulmustur. Serideki endeks basliklar1 asagidaki cizelgede

gosterilmistir.?*’

LSE, 3 Ocak 1984 tarihinde FTSE 100 Endeksi’ni baslatmistir. Endekste yer alan
sirketler, piyasa degeri, mevcut hisse sayisi ve hisse basina fiyat {izerinden baz alinarak
hesaplanmaktadir.?*® FTSE denildiginde akla gelen FTSE 100 Endeksi olmaktadir. FTSE
100, diinya ¢apinda jeopolitik ve ekonomik olaylar i¢in iyi bir barometre olarak
diisiiniilmektedir. Sadece FTSE, bir Ingiliz endeksi degildir. Grup tarafindan, ayrica her
giin diinyada 100.000 endeks iiretilmekte ve derlenmektedir.

LSE’nin endeks gruplarma dahil olan sirketlerin performanslarinda herhangi bir
degisiklik olmamaktadir. Bunun sebebi sirketlerin performanslarinin hesaplanmasinda
bir farklilik olmamasindan dolayidir. O yiizden sirketler bulunduklar1 endeks grubunda

bulunan sirketlerin toplamimin ortalamasini ele alarak degerlendirme tabi tutulmaktadir.

28 Wikipedia, FTSE Group, https://en.wikipedia.org/wiki/FTSE_Group (erisim 06.01.2017),
2017.

27 FTSE Russell, FTSE UK Index Series,

http://www.ftse.com/products/indices/uk? ga=1.167848993.1229094889.1483724476 (erisim
06.01.2017), 2017.

28 Financial Terms Dictionary, What Is The Financial Times Stock Exchange?,
https://www.financial-dictionary.info/terms/financial-times-stock-exchange-ftse/ (erisim
06.01.2017), December 6, 2016.


https://en.wikipedia.org/wiki/FTSE_Group
http://www.ftse.com/products/indices/uk?_ga=1.167848993.1229094889.1483724476
https://www.financial-dictionary.info/terms/financial-times-stock-exchange-ftse/
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Cizelge 24: Olusturulan FTSE UK Endeks Seri Simiflar ve Ozellikleri

Seriler Ozellikleri

FTSE 100 Endeksi (UKX) LSE’de islem goren 100 biiyiik sirketi kapsamaktadir.

FTSE 100 Toptan Iade Endeksi Sermaye performansin1 ve geliri birlestiren toplam
getiri endeksidir.

FTSE 100 Net Vergi Endeksi Ingiltere’de olmayan vergi miikellefiyeti sirketler
tarafindan 6denen temettiiler izerinden hesaplanir.

FTSE 250 Endeksi FTSE 100 disindaki orta biiyiikliikteki sirketleri ve
UK borsa sermaye oraninin yaklasik %15’ini kapsar.

FTSE Tiim Hisse Endeksi FTSE 100, FTSE 250 ve FTSE Small Cap

Endekslerinin toplamindan olusmaktadir.

FTSE 350 Siiper Sektor Endeksleri FTSE 100 ve FTSE 250 endekslerindeki sirketlerden
elde edilen gergek zamanli endiistri sektorii
endeksidir.

FTSE 100 Kar Pay1 Endeksi FTSE 100 Endeksi’nin miinferit bilesenleri tarafindan
ilan edilen normal nakit temettiilerin toplam
degerinden olusmaktadir.

Cizelgede goriildiigii tizere, FTSE tarafindan, sirketlerin performanslarinin iyi analiz
edilebilmesi i¢in birbirinden farkli 6zellikte olan sirketlerin degerlendirilmeleri sonucu
endeks gruplari olusturulmustur. Bu endeks gruplarindan FTSE, adina en ¢ok degerlenen
ve karsilastirmaya tabi tutulan endeks grubu FTSE 100 Endeksi’dir. Calismani amacini
olusturan karsilastirmalarda FTSE 100, FTSE 250 ve FTSE 350 Endeksleri

kullanilacaktir.

FTSE 100 Endeksi, 1984 yilinda 1000 taban seviyesinde islem yapmaya baslamistir. En
yiiksek giin i¢i degerine ve en yiiksek kapanig degerine 5 Ocak 2017 tarihinde ulasilmistir.
Endeks ger¢ek zamanli olarak hesaplanmaktadir ve Pazar agikken her saniyede

yayrmlanmaktadir.?t®

FTSE 100 Endeksi, tam piyasa degerine sahip en biiyiik 100 hak sahibi Ingiltere sirketini
kapsamaktadir. Endeksin hareketleri ingiltere ekonomisinin nasil ilerledigiyle ilgili zayif
bir gorils sunmaktadir. Ingiltere sirketlerini uluslararasi sirketlerle karsilastirabilmek i¢in
FTSE 250 Endeksi yerinde bir degerlendirme olacaktr. FTSE UK Serileri’nin
hesaplanma yontemlerinin ayni oldugunu gdsteren bilgilendirme rehberi sayesinde

endeks degerleri belirlenmektedir.

29 Wikipedia, FTSE 100 Index, https:/en.wikipedia.org/wiki/FTSE_100_Index (erisim
07.01.2017), 2017.
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FTSE UK Endeks Serileri, agirliklarmin her sirketin piyasa degeri ile hesaplandigi bir
seridir. Seride her endeks, hesaplanma yontemi bakimindan aymidir. Fiyat endeksi,
endeks icerisindeki tiim sirketlerin serbest dolasima gore diizeltilmis piyasa degerlerinin
bdlen ile boliinmesiyle elde edilen toplamdan hesaplanmaktadir. Bu nedenle, daha biiyiik
bir sirketin fiyat hareketi, endekste kiiciik bir girketten daha biiyiik bir etkiye sahip
olabilmektedir. FTSE tarafindan kullanilan ayarlama, bir sirket eyleminden onceki giin
endeksin bolenini ayarlayan Paasche formiilii kullanilmaktadir. Bu diizeltilmis endeksten
kurumsal hareketin olustugu bir sonraki giiniin endeksine olan degisim hesaplanmaktadir.

Buna gore Paasche formiilii asagidaki gibi hesaplanmaktadir.?%°

n
2 PeQie
n

2, PoQit

Paas _
It

17335 = Paasche Endeksi

P,. = Diizenlemeler yapildiktan sonra, 1 kurucu i¢in giin basinda fiyat
P,o = Endeksin hesaplanmasi baslangi¢ giinii olan fiyat
Qi+ = Giin baslangicinda 1 kurucu i¢in endekste yer alan hisse sayisi

FTSE UK Endeks Serileri’nin hesaplanmasinda kazanglar, bir sirkete deger vermede
kullanilan 6nemli bir unsurdur. Kazanglar, sirketlerin kendi yayimlamis olduklar1 verilere
dayanilarak olusturulmaktadir. Olusturulan degerler ise kazang istatistikleri seklini alarak
degerlendirilmektedir. Bu endeks serilerinin hesaplanmasi bir biitlinliikk gostermektedir.
O yiizden FTSE 100, FTSE 250 veya FTSE 350 endekslerinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi bu

calismada yer almayacaktir.

FTSE endekslerinde hisse senedi fiyatlar1 piyasa degeri ile agirliklandirilmaktadir.
Boylece biiyiik sirketler endekste kiiciik sirketlerden daha fazla fark yaratmaktadir. Buna

gore gdz Oniine alinacak formiil asagida gosterilmektedir.

2.(Stok Fiyat1 = Hisse Sayisi) = Halka A¢iklik Faktori
Endeks Boleni

Endeks Seviyesi =

20 ETSE Russell, Guide to Calculation Methots for the FTSE UK Index Series,
http://www.ftse.com/products/downloads/FTSE_UK Index_Series_Guide_to_Calc.pdf (erisim
08.01.2017), October 2015, s.4-5.


http://www.ftse.com/products/downloads/FTSE_UK_Index_Series_Guide_to_Calc.pdf
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FTSE’nin kurumsal yonetim endeksi i¢in diizenlemeleri, Kurumsal Yatirimc1 Hizmetleri
ile ortaklasa bir ¢calismayla kurumsal yonetim derecelendirmesi lizerine olmustur. FTSE,
kat1 kurumsal yonetim uygulamalar1 olan sirketlerin performanslarini yeni bir endeks
takimi1 olusturmak amaciyla ISS ile birlesmistir. Olusturulan bu yeni endekslerle,
kurumsal yOnetimin hisse performans: {izerindeki etkisini degerlendirmek ve
yatirimcilarin -~ portfoylerinden  kurumsal  yOnetim  riskini  ortaya  ¢ikarmak
hedeflenmektedir. Buna gore bir araya gelen FTSE ve ISS tarafindan, gelistirilen alt1

endeks asagidaki tabloda gosterilmektedir.??:

Cizelge 25: FTSE ve ISS Tarafindan Gelistirilen Kurumsal Yonetim Endeksleri

Endeksler Kapsamlar

FTSE ISS Gelistirilmis CGI Gelismis  ilkelerdeki biiyik ve orta
biiyiikliikteki hisseleri kapsamaktadir.

FTSE ISS Avrupa CGl Avrupa’daki biiyilk ve orta Dbiiyiikliikteki
hisseleri kapsamaktadir.

FTSE ISS Euro CGI Euro Bolgesi’ndeki  biiyiik ve orta
biiyiikliikteki stoklar1 kapsamaktadir.

FTSE ISS Japonya CGI Japonya’daki biiyiikk ve orta biyiiklikteki
stoklar1 kapsamaktadir.

FTSE ISS ABD CGI ABD’deki biiyilkk ve orta biiyiikliikteki
stoklar1 kapsamaktadir.

FTSE ISS Ingiltere CGI Birlesik Krallik’taki biiyiik, orta ve kiigiik

biiyiikliikteki stoklar1 kapsamaktadir.

FTSE ISS Kurumsal Yonetim Endeksleri’nin calisma kurallari bes sekilde
incelenmektedir. idari ve idari olmayan yoneticilerin, adil olmasmi saglamak igin
tazminat yapisinin diizenlenmesine dikkat ¢ekilmistir. Icraci ¢ikarlarin hisse ¢ikarlariyla
uyumlu olmasini saglamak icin yiirlitme ve yliriitme dis1 hisse sahipliginin saglanmasi da
degerlendirme igerisindedir. Ozsermaye varhiginda, hak sahipliginin ve devralmalarm ne
derece yer tutuyor oldugunun incelenmesi gergeklestirilmektedir. Yonetim kurulunun
yapisinin ve bagimsizligimin degerlendirilmesi de ¢aligma kurallarinin kapsami i¢indedir.
Ayn1 zamanda, bagimsizlik ve denetim siirecinin uyumlu isleyisi de sirketleri

degerlendirirken g6z oniinde bulundurulan unsurlardan birisidir.

21 ETF.COM, FTSE, ISS Launch New Corporate Governance Indexes,
http://www.etf.com/sections/features/291.html (erisim 08.01.2017), December 14, 2004.
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Bahsedilen bu inceleme konular1 iizerinden sirketler puan almaktadirlar ve bu puanlar
sirketlerin net yOnetim boliimiini lretmek amaciyla ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Daha dnceki aragtirmalarda, endiistri sektoriinde bulunan girketlere ait
puanlarda en diisiik diizeyde %20’lik siralamaya sahip sirketlerin endeksten uzak
tutuldugu belirtilmistir. Bu durum endeksteki sirketlerin degerlendirilmesini sinirlandiran
bir unsur olarak goriilmiistiir. O ylizden FTSE ISS Kurumsal Ydnetim Endeksleri’ne

biiytik, orta ve kiiciik biiyiikliikteki sirketler ve hisseleri dahil edilmistir.

5.2.4. Ingiltere’deki Kurumsal Yonetimin Uluslararas: Derecelendirme

Kuruluslan Tarafindan Degerlendirilmesi

Uluslararas1 alanda derecelendirme yapan kuruluslar, derecelendirme yapacaklari
sirketlerin bulundugu iilkenin kurumsal yonetim ilkelerini dikkate alarak hareket
etmektedirler. Ingiltere’nin mevcut Kurumsal Yonetim Kodu’nu analiz ederek
degerlendirmeye alan derecelendirme kuruluslar1 vardir. Bu kuruluslar, hem kredi
derecelendirmesi hem de kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan c¢ok yonli

kuruluglardir.

Derecelendirme kuruluslarindan, RiskMetrics Grubu, Financial Times Menkul Kiymetler
Borsasi’nin Kurumsal YoOnetim Endeksleri i¢cin bir araya geldigi Uluslararas1 Pay
Sahipleri Hizmetleri’ni devralarak risk yonetim iiriin ve hizmetlerinin kapsam ve
dlgeginin artirilmasi amag edinilmistir.??2 1SS nin devralmmasiyla RiskMetrics Grubu iki
farkli faaliyet alanina ayrilmistir. RiskMetrics; kiiresel varlik yoneticilerine, yatirim
fonlarina, bankalara, sigorta sirketlerine, emeklilik fonlarma ve varlik yonetim
sirketlerine ¢oklu aktif, pozisyon tabanli risk ve varlik yonetim iiriinleri ve servislerini
saglayan onde gelen kuruluslardan birisidir. ISS ise, diinya genelinde kurumsal
yatirimcilara ve sirketlere verilen kurumsal yonetim ve uzmanlasmis finansal arastirma

ve analiz hizmetlerinin nde gelen saglayicilarindan birisi olarak gérev yapmaktadir.??®

222 David S. Hilzenrath, Investor Adviser ISS Is Sold to RiskMetrics, Washington Post, 2
Kasim 2006,
http://www.wastingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2006/11/01/AR2006110103179.html ,
Ocak 2017.

228 RiskMetrics Group, Inc., Business Practices Policies, Ocak 2017.
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Sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilirken, ISS tarafindan, Kurumsal
Yonetim Katsayist kullanilmaktadir. CGQ, sirketlerin kurumsal yonetim temelinde eksik
kalan yonlerini, mevcut kurumsal yonetim konumunu ve giiglii yonlerini dlgen bir
katsayidir. Sirketlerin derecelendirmeleri yapilmadan gerekli bilgiler toplanarak analiz
yapilmaktadir. Derecelendirmeye dahil olacak sirketleri etkileyen her degisken, analizde

kullanilarak ag¢iklanmaktadir.

Bilgilerin toplanmasindan sonra, derecelendirmeyi etkileyen belirli faktorler ham
kurumsal yonetim derecelendirme notunun hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Daha
sonra ham not, endekse ve endiistri grubuna gore bir sirketin goreceli notunun
belirlenmesinde kullanilmaktadir.??* Sirketler gerekli incelemeler yapildiktan sonra
mevcut kriterlere belirli oranlarda derece verilmektedir. Bu oranlar asagidaki sekilde

gosterilmektedir.??

Sekil 11: ISS Kurumsal Yonetim Derecelendirme Agirhklan

Derecelendirme Agirliklar:

Yénetici Ucret
Politikalar
30%

Ele Gegirme Karsiti
Onlemler
20%

ISS tarafindan sirketlere, dahil olduklar1 endeksteki sirketlere karsi pozisyonlar1 hakkinda
bir not verilmekte ve bu not ile sirketin dahil oldugu endeksteki diger sirketlerin yiizde
kagindan daha iyi oldugu belirtilmektedir. ISS’nin verdigi derecelerde, %100 en yiiksek
dereceyi, %1 ise en diisiik dereceyi gostermektedir. Ayrica, sirketlere alt konu bazinda da
not verilmektedir. Bu notlar ise, 1 ile 5 arasindadir. Bahsedilen notlardan 5 en yiiksek

notu, 1 ise, en diisiik notu ifade etmektedir. Bu notlara ek olarak, sirketin iginde

24 RiskMetrics  Group, Inc., Corporate  Governance  Quotinent CGQ,
http://www.riskmetrics.com/-cgq , Ocak 2017.

5 Scott Moore, Gary E. Porter, An Examination of the Relationship Between Corporate
Governance Regime and Corporate Performance, Ocak 2007, s.6.
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bulundugu {iilkede ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarla karsilagtirmasi da
yapilmaktadir. Ancak ABD disindaki iilkelerde faaliyet gosteren sirketler icin iilke
bazinda derecelendirme yapilabilmesi, lilkeden en az 75 sirketin derecelendirilmesi
gerekmektedir. Bu gereklilik sartin1 saglayabilen iilkeler; Ingiltere, Avustralya, Kanada,
Fransa, Almanya ve Japonya’dir. Derecelendirme raporlarinda, sirketlerin kurumsal

yonetim uyum derecelerini diisiiren faktorler hakkinda bilgi verilmektedir.?2®

ISS, kurumsal yatirimcilarin ihtiyaci olan kapsam ve siireklilikteki en genis arastirma
verilerine sahip kurulustur. Bu agidan degerlendirildiginde ve Ingiltere gdz Oniine
alindiginda, FTSE’ nin tiim hisse senetleri endeksine tabi olan sirketlere ISS tarafindan
derecelendirme notlar1 verilmektedir. Bir sonraki bolimde ele almmacak olan veriler,

detayli bir sekilde karsilastirmaya konu olacaktir.

5.3. TURKIYE’NIN KURUMSAL YONETIM ENDEKSI’NIN
GELiSMIS ULKELERDEN AMERIKA BIRLESIK
DEVLETLERI VE INGILTERE ENDEKSLERIYLE
KARSILASTIRILMASI

Tirkiye’de borsa tarafindan, diinya capinda gecerliligini koruyan ilkelerin iilkenin
mevcut kosullar1 géz dnilinde tutularak diizenlemesi yapilmis ve kurumsal yonetim tek bir
degerlendirme altinda alinarak yeni bir endeks olusturulmustur. Bu endeksin
olusturulmasindaki temel amag¢, SPK’nin OECD’den diizenleyerek aldigi kurumsal
yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan benimsenmesi ve gelisimini desteklemektir.
Boylelikle tilkeye iyi kurumsal yonetim ilkeleri yerlestirilmis ve sermaye piyasalarinin
gelisimi Ongoriilmiistiir. Tasarruf sahiplerinin bilgilendirilmesiyle daha saghkli yatirim
yapilmast s6z konusu olmus ve kurumsal yonetim ilkeleri derecelendirilerek uyum

saglanmigtir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde borsalar kendi kurumsal yonetim standartlarmni
gelistirerek liye olacak sirketlere belirli kurumsal yonetim zorunluluklar1 getirilmistir.

Amerikan Borsasi, NYSE, NASDAQ gibi ABD kdokenli borsalarin kendi kurumsal

26 Robert Daines, David Larcher, Rating the Ratings: How Good Are Commercial
Governance Ratings?, Working Paper, Haziran 2008, s.9.
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yonetim kurallar1 bulunmaktadir. Calismada NYSE ve NASDAQ kurumsal yonetimi
iizerinde durulmus ve karsilagtrmaya NYSE dahil edilmistir. Modern pazara ayak
uydurmak isteyen sirketlerin karsilagtigi bir takim i¢ ve dis ¢evreyle ilgili sorunlar
bulunmaktadir. Girecegi pazara ya da girip de yer edinecegi pazarda sirketin kendi
sorumlulugunu ve yonetimini en st seviyede saglamasi i¢in bu ilkelere ihtiyag
duyacaktir. Buna gore, ABD’nin borsalarinda cesitli endeks gruplar1 olmasina ragmen,
ayrt bir kurumsal yonetim endeksi olusturulmamistir. Mevcut endeksler kurumsal

yonetim ilkelerine uyumlu hale getirilmis ve bunlarin hesaplamalar1 yapilmistir.

Ingiltere nin de kurumsal ydnetim diizenlemeleri cesitli yasalarla gerceklestirilmektedir.
Bu yasalar, neredeyse her yil gozden gecirilmis ve her iki yilda bir revize edilmis raporlar
seklinde hazirlanmistir. Londra Borsas1 bu konuda NYSE gibi kendi kurumsal yonetim
kurallarin1 belirlemistir. Borsaya giris sart1 olarak da bu ilkelerini benimsemeyi sart
kosmustur. Bilindigi iizere, Ingiltere, ekonomik ge¢misiyle ve gelecegiyle kurumsal
yOnetimin yasal gergevesinin ortaya ¢ikis yeri oldugu soylenebilir. Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’nin bir alt borsas1 olan FTSE, genel olarak borsanin tiim isleyisini
siirdiirmiis ve endeks gruplarinda kurumsal yonetim uyumlastirilmistir. Iste bu calismada
yukarida bahsedilen kurumsal yonetim endeksine ve endeks gruplarina etki eden unsurlar

ve degerler karsilastirilacaktir.

5.3.1. Kurumsal Yonetimi Doguran Unsurlarin Karsilastirmah Degerlendirmesi

Kalkmmuis tilkelerde sirketler hukuku ve sermaye piyasasi diizenlemeleri ile oturmus
bulunan temel ilkeler, kalkinmakta olan iilkelerde hukuki alt yap1 yeterli olmadigindan
yonetim ilkeleri olarak ele alinabilirler. Ayrica, gelismekte olan piyasalarda hukuki
reformlar i¢in baski yaratacak ve sirket yonetiminden beklentileri yiikseltecek yerel
kurumsal yatirimcilarin giliglii olmamasi gelismis piyasalarmn diizenlemelerini dikkate
almaktadirlar. Tiim gelismekte olan piyasalarm genel sorunlart kurumsal yOnetim
agirhiklidir. Bu yiizden, gelismekte olan {iilkelerde siirdiiriilebilir ve toplumun biitiin
katmanlarinin yararlandig1 biiyiime i¢in saglikli ve rekabet¢i kurumsal bir yapinm varligi

zorunluluk olarak goriilmektedir.??’

227 Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.31.
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Cizelge 26: Kurumsal Yonetimi Zorunlu Kilan Yoénetim Sorunlarn

Ulkeler Kurumsal Yonetim Sorunlar

Tiirkiye -Zayif yasal ve diizenleyici sistemler
-Kétii bankacilik uygulamalari
-Az gelismis veya diizenlenmemis sermaye
piyasalar1
-Yonetim kurullarmin yetersiz gozetimleri
-Aznlik hissedar haklarinin korunmamasi
Amerika Birlesik Devletleri -Borsa  kurallarinin  yerine getirememe
¢ekincesi
-Cokuluslu sirketlerin uygulayacaklar1 ilke
kargasasi
-Tek tip ilkeler biitliniiniin olmamasi
Ingiltere -Piyasanin hizli gelismesine bagli olarak
ortaya ¢ikan denetimsel eksikler
-Cokuluslu  sirketlerin ~ uygulayacaklari
kurallarda yasanan sorunlar

Tiurkiye gibi gelismekte olan iilke statiisiinde bulunan iilkelerin yasadiklar1 genel
sorunlarin baginda sermaye piyasalarinin yetersiz bir gelisim gostermesi olmaktadir.
Ozellikle kritik bir ekonomiye sahipse, iilkenin kendi yatirimcilarmin disa yonelim
gostermesi olagan bir durum olarak karsilanmaktadir. Elbette ki hicbir iilke, mevcut
yatirimcisini kaybetmek istemez. Ancak, iilke i¢i ekonomik sikigiklik ve sirket genel
giiveninin diisiikligli o yatirimciyr baska bir iilkede bulunan sirkete yatirim yapmaya

tesvik etmektedir.

S6z konusu olan bu gelismekte olan iilkeler, yatirimcisin1 kagirmamak adina iyi ve
saglikli bir kurumsal ydnetimi benimseyerek uygulayabilmelidir. 1yi ve saghkli bir
kurumsal yonetimin recgetesi uzun vadeli yabanci yatirimcinin pazara ¢ekilmesi olarak
goriilmemelidir. Mevcut pazardaki yerel yatirimcilarin dikkatinin toplanmasina yardimei
olunmalidir. Boylelikle yerel sermaye piyasalar1 gelismeye hazir hale gelecektir. Bu
yiizden yurti¢i yatirimcilar dnemli sermaye kaynagi olarak ve uzun vadeli siirdiiriilebilir

ekonomik kalkinma igin gerekli goriilmektedirler.??

ABD ve Ingiltere piyasalarmin gelismisligine bakildiginda, 6zellikle borsalarmin islem
hacimlerinin biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna etki eden, hem ulusal hem de

uluslararasi birgok sirketin o borsalarda kayitli olmasi ve o iilkelerden gegmesidir. Bu

228 Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.31.
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iilkeler, kurumsal yonetim standartlarini en basinda borsaya kote olurken sirketlere
uygulatma yikiimliligi vermis borsalardir. Kurumsal yonetimi etkin bir sekilde

uygulayan iilkeler ABD ve Ingiltere’dir.

5.3.1.1.  Ozellestirmelere Bagh Olarak Ulkelerin Artan Kurumsal Yénetim
Ihtiyaca

Diinya ekonomisine yon veren kuruluslarin iilke ekonomisinde aradiklari, ekonomideki
her tiirlii fiyatin piyasada belirlenmesini saglamaktir. Devlet gereginde piyasada arzi
belirleyen bir unsur gereginde ise talebi belirleyen bir unsur olarak karsilagilabilir. Bu da
fiyatlarm piyasadaki gdsterge roliiniin kaybolmasi anlamina gelmektedir. Ozellestirme ile
devlet kiiciilerek, ekonomide fiyat belirleyicisi roliinii piyasaya devrederek ekonominin

daha saghkl islemesine yardime1 olmaktadir.?%°

Ozellestirme olgusu giiniimiiz kosullarinda bir¢ok iilkenin 6n planda tuttugu ve
giindemlerinde yer verdigi bir durumdur. Tiirkiye’de 6zellestirme 1980°li yillarda
baslamistir. Ulkenin ihracata dayal bir sanayilesme politikasi izlemeye baslamasiyla

rekabet unsurunun gelismesi, tilkeyi sirketlerin 6zellestirmeyle tanistirmistir.

ABD’de de 6zellestirmeye bakildiginda, en belirgin bigimiyle genel ve yerel diizeyde
kendini gdstermistir. Biitce fonlarinin azalmasi ve artan vergilere karsi gelisen
hosnutsuzlukla karsilasan politikacilar, kamu alt yap1 yatirimlar1 ve hizmetlerinin 6zel
kesimce gergeklestirmesi i¢in zorlanmustir. Federal diizeydeki 6zellestirme adimlarina ise

1982 yilinda baslanmustir.?*

ABD’de kamu hizmetlerinin dnemli boliimii 6zellestirilmistir. Ozellikle hapishane
hizmetleri, belediye hizmetleri, ¢op toplama hizmetleri gibi biiyiikk oranda 6zel kesimce
yiirlitiilmektedir. Yerel yonetimlerde gerceklesmis olan 6zellestirmelerle 40.000 niifuslu

beldelerde devlet memuru sayis1 yaklasik 55 civarmna indirilmigtir.3!

2 M. Ozgiir Yanardag, Bora Siislii, Tiirkiye’de Ozellestirmenin Nedenleri ve Uygulamalari,
Mevzuat Dergisi, Say1 55, Temmuz 2002.

20 Ayhan Sarisu, Diinya’da ve Tiirkiye’de Ozellestirme: Genel Bir Degerlendirme, Asomedya
Dergisi, Kasim 2003, s. 38.

2! Yahya Dogan, Kamu iktisadi Tesebbiisleri ve Ozellestirme, Fakiilteler Kitabevi, izmir,
1993, s.156.
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Ingiltere’de ozellestirmeye yonelik ortaya ¢ikan ilk diisiinceler 1979 yilinda segim
doneminde ortaya ¢ikmistir. Britanya halki, Is¢i Partisi’nin milletlestirme planlarina ciddi
bir bi¢imde kars1 ¢iktigi, buna ragmen, konut, bankacilik, sigorta, ilag sanayi ve ulasim
sektorlerinde  calisan  firmalarin =~ millilestirilmesinin ~ devam  ettirildigi, bu
millilestirilmelerin giderek hem yoksullasmaya hem de Ozgiirliiklerin azalmasina yol
acacagl yoOniindeki iddialara karsin muhafazakar iktidarin biitiin bu sektorleri
ozellestirecegini beyan edilmistir.?®? Ingiltere’de kamu sektdriine ait isletmelerin
karlhiliklarinda 1965 yilindan beri goriilen ve devamlilik arz eden diisme egiliminin,
ozellikle 1970’lerin basindan itibaren hizlanma egilimi gostermesi oOzellestirme

konusundaki gelismelerin baslangicini olusturmustur.?3

Sekil 12: Tiirkiye’nin Yillar itibariyle Ozellestirme Islemleri

Ozellestirme Islemleri (Milyon $)
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4.259
4.000 3.082 3.021
2.275 1.996
2.000 1.283 1.358
682
' ]
H 1986-2003 m 2004 W 2005 m 2006 m 2007 m 2008 2009
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Kaynak: Ozellestirme Idaresi Baskanligi, 1986-2016 Donemi Gergeklestirilen Ozellestirme
Islemleri, http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.ntm (erisim 14.01.2017),
2016.

Tiirkiye’de 2013 yilinda en yiiksek seviyede ozellestirme geliri elde edilmistir. 2016

yilma gelinceye kadar belirli seviyelerde diisiisler gerceklesmistir. Bunu da

22 Giinay Sayer, Kamu Isletmelerinin Ozellestirmesi-Britanya Ornegi, Y11 8, Say1 88, Haziran
1986, s.45.

233 Mahmut Duran, "Ingiltere’den Kit’ler ve Ozellestirme Uygulamalan", Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l 22, Say1 3, Mart, 1985, s.47.


http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm
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ozellestirmeye dahil edilebilecek sirketlerdeki durgunluk ve kisitlilik sebep olmustur.
Ancak, Tiirkiye’deki bu gelisme egilimi, sirketlerin kurumsallagsmasina ve
kurumsallagmayla birlikte kurumsal yonetime 6nem vermesine sebep olmustur. Biitiin bu
olumlu gelismeler, SPK’nn Kurumsal Yonetim flkeleri’yle pekismis ve uyum
saglanmistir. Simdi de Tirkiye’de Ozellestirmeyle alakali yontemlerin oransal

dagilimiyla ilgili bilgi verilecektir.

Sekil 13: Tiirkiye’nin Yontemler itibariyle Ozellestirme Islemleri

Yontemler Itibariyle Ozellestirme

BIST'te Satis
2%

/ Bedelli Devir
Tesis ve Varlik Satisi 2%

49% Blok Satis

33%

Kaynak: Ozellestirme Idaresi Baskanlig1, 1986-2016 Dénemi Gergeklestirilen Ozellestirme
Islemleri, 2016.

5.3.1.2.  Sirket Birlesmeleri ve Devralmalar Sonucu Ortaya Cikan Kurumsal

Yonetim Gereksinimi

Sirketleri biiyiimeye iten sebepler genellikle ekonomik refaha ulasmak istemelerinden
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple, sirketler ya mevcut yapisina diger bir sirketi katarak ya
da aym1 veya yan is kolunda calisan bir baska sirketle birleserek biiyliime yoluna
gitmektedir. Bunlar genellikle biiyiime i¢in tercih edilen yollardir. Sirketlerin biiyliimek
istemelerinin onlara saglayacagi belli bash avantajlar vardir. Mesela tek sirket basina
diisen riskin birlesme ve devralma sonucu dagitilmasi sirketlerin {izerine diisen
sorumlulugun azaltilmasina neden olmaktadir. Yetenekli yonetici ve personel istihdam
etme imkanmi saglamasi da kurumsal yonetim agisindan 6nem arz etmektedir. Birlesme
ve devralmalar sonucu arastirma gelistirme faaliyetleri daha ekonomik ve daha etkin
gerceklestirilmektedir. Birlesme ve devralmalarin saglayacagi avantajlar bunlarla smirh

degildir. Ayn1 zamanda tek bir {ilke sirket birlesmeleri ve devralmalar1 seklinde de
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yorumlanmamalidir. Tiirkiye, ABD ve Ingiltere temel alindig1 i¢in bu iilkelerdeki sirket

birlesmeleri ve devralmalari seklinde degerlendirilebilir.

Sirket yoneticileri tarafindan birlesme ve devralmalarda ortaklarin ¢ikarlarindan c¢ok
kendi menfaatlerinin 6n planda tutulmasi, olagan kosullar altinda yapilmamas1 gereken
islemlerin yapilmasi sonucunda deger kaybina sebebiyet verebilmektedir.?** Bu deger
kaybini ortadan kaldirmak igin sirketlerin etkili ve iyi bir kurumsal yonetim uygulamasini
benimsemesi gerekmektedir. Boylelikle yoneticilerin ¢ikar ¢atigmasina girmesi en aza

indirilmekte hatta engellenmektedir.

Etkileri itibariyle genis bir alanda sonu¢ doguran birlesme ve devralmalardan en fazla
etkilenen paydaslar arasinda; bor¢lanma senetlerine yatirim yapan bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, kreditorler, vergi otoritesi, sirket calisan ve yoneticileri ile tiiketici ve
tedarik¢iler yer almaktadir. Birlesme ve devralmalar, s6z konusu paydaslar agisindan

olumlu, olumsuz veya belirsiz(duragan) sonuglar dogurabilmektedir.

Firmalarm en onemli kararlar1 arasinda yer alan birlesme ve devralmalarin finans
literatiirinde 6zel bir yeri bulunmaktadir. Birlesme ve devralmalarda getiri
degerlendirmesinde, hisse senedi getirileri iizerinde de durulmaktadir. Bu cercevede,
agirhikli olarak birlesme ve devralmalarda acgiklamaya dayali olarak kisa donemli hisse
senedi getirilerinin olay caligmasi yontemiyle analizi kullanilmaktadir. Birlesme ve
devralmaya iliskin agiklamalar, Borsa’da yeni bir bilgi olusturmakta, s6z konusu bilginin
yatirimce1 beklentilerini etkilemesi gergevesinde taraf sirketlerin kisa donemli hisse senedi

getirileri, agiklamadan olumlu veya olumsuz bir sekilde etkilenebilmektedir.?%®

Halka agik sirketlerde kurumsal yatirimcilardan kaynaklanan performans baskisi, ciro ve
Karlilikta artis saglanmasina etki etmektedir. S6z konusu bu artis sonucunda, kisa
donemlerde biiyiime birlesme ve devralmalarla agiklanmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerdeki sirketlerin ekonomik krizlerden sonra toparlanmasi, sifirdan bir varlik
olusturmak yerine var olan sirketlerle birlesme ve devralma gerceklestirerek gelismis

iilkelerin saglayacagi avantajlardan yararlanma imkéan1 bulunacaktir.

?* Metin Yilmaz, Sirket Birlesme ve Devralmalarimn Getiri Uzerinde Etkisi ve IMKB’de
Bir Uygulama, Kadir Has Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 2010,
S.78.

2 Y1lmaz, a.g.e.,s.48.
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ABD’de 2000’li yillarin baglangicinda 6zellikle teknoloji ve internet sektorlerinde varlik
fiyatlarinda asir1 yiiksek diizeylere ulasilmasi sonucunda, hisse senedi piyasasinda 2001
ve 2002 doneminde gerileme egilimine girilmistir. Hatta 10 Mart 2000 giinii 5.048 ile giin
sonu kapanig degeri itibariyle zirveye ulasan NASDAQ Bilesik Endeksi 9 Ekim 2002
itibariyle zirve degerine gore %78 azalisla 1.114°¢ kadar gerilemistir. Bu gerileme

birlesme ve devralmalar1 da olumsuz etkilemistir. 2

Sekil 14: Tiirkiye’nin Yilhk Birlesme ve Satin Alma islem Adetleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Gergeklestirilen Birlesme ve Satin Alma islemleri

Kaynak: Ernst&Young Building a Better Working World, Birlesme ve Satin Alma islemleri
Yillik Faaliyet Raporlari, Tiirkiye, Ocak, 2017, s.5-6.

Gergeklestirilen birlesme ve satin almalar sonucu, Tiirkiye’de sirketlerin yonetim kurulu
ve list yonetimlerinin sirketlerini tek basina tutmaktan uzaklastigi goriilmektedir.
Gelisime ve degisime acik hale getirdikleri sirketlerinin ayn1 zamanda bu yenilesme
akimma uyum saglamasi icin cevreyle etkilesiminin kuvvetlendirilmesi i¢in gerekli
mekanizmalar1 saglama gereksiniminin bilincine varilmistir. Birlesme ve satin almalarla
giiclii bir kurumsal yonetim mekanizmasi olusturulmas: en biiyiikk gereksinim olarak
goriilmiis ve tiim karsi ¢ikmalara ragmen sirket statiisiinii ileriye taginmasi karari

alinmustir.

2 y1lmaz, a.g.e.,s.110.
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Yukaridaki sekilde de goriildiigli tizere, Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra toparlanma
evresine gecilmis ve 0zellestirmelerin artmasiyla paralel olarak sirket birlesme ve satin
almalarin da belirli oranda artis saglanmigtir. 2008 yilmna gelindiginde gergeklesen
birlesme ve sati almalar 2009 yilinda ayn1 oranda kendini devam ettirememistir. Bunun
sebebi 2008 yilinda ortaya ¢ikan krizdir. Krizin tiim diinyay1 etkilemesi sonucu,
Tiirkiye’deki uluslararasi birlesme ve satin alma sayilarinda yiliksek oranda diisiis
goriilmiistiir. Ardindan gelen yillarda giiclii ve toparlanmaya gitmis ve son olarak 2016
yilma gelindiginde ufak bir oransal diisiis gerceklesmistir. Bu da son zamanlardaki
Tirkiye’nin sézde gelismis ekonomisinin goriilmeyen gizli patlak noktasindan

kaynaklanmastir.

5.3.2. Tiirkiye’nin Kurumsal Yonetim ilkelerinin Gelismis Ulkelerden Amerika
Birlesik Devletleri ve ingiltere’nin Kurumsal Yénetim ilkeleriyle

Karsilastirilmasi

Bir st boliimlerde Tiirkiye’nin kurumsal yonetim ihtiyacinin nasil olustugu ve hangi
kurum/kuruluglar tarafindan Avrupa iilkeleri 6rnek alinarak kurumsal yonetim ilkelerinin
yayimlandig1 iizerinde durulmustur. ABD ve Ingiltere kurumsal yonetim uygulamalarinin
incelenmesi de daha 6nceki boliimlerde detayli bir sekilde yapilmistir. Bu boliimde ise,
detayli olarak incelenen kurumsal yonetim standartlari, uygulamalar1 ve diizenlemeleri

ile tilkeler arasi karsilastirma yapilacaktir.

ABD ve Ingiltere i¢in belirli sektorde yer alan kapsamli reformlarmn bu iki iilkede
uygulanan kurumsal yonetim sistemlerinin etkinligi ve giivenilirligi konusunda siiphe
olusturmustur. Bu nedenle, belirli bir sorunun incelenmesi, diinyadaki arastirmacilar ve
yoneticilere, kurumsal yonetimin cesitli yonlerini anlama ve uygulanan kurumsal yonetim
ilkeleri ile is stratejilerini hizalama sansini ortaya c¢ikarmak icin gerekli ve degerli
goriilmektedir. ABD ve Ingiltere igin kurumsal ydnetim uygulamalarmin
karsilastirilmasi, olast eksik yOnlerin belirlenmesine zemin hazirlamaktadir. Ayni
zamanda bu tilkelerin Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkeyle kiyaslanmasi Tiirkiye’nin
ihtiyaci olan potansiyel giiciin belirlenmesine katkida bulunacaktir. Ekonomik bagimlilig:

son zamanlarda dig devletlere kars1 azalan Tiirkiye, iilke i¢ci sermaye bulma sinirlarini
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genisletmis hatta ¢ogu sirketinin uluslararasilagtirma caligmalarmin siirdiirildigi

gbzlemlenmektedir.

Diinya genelindeki ticari faaliyetler, hiikiimetlerin belirli iilkelerdeki belli basl bazi
¢ikarlarina neden olmustur. Bunun nedeni, bu faaliyetlerinin tiimiiniin paydaslara ve
genel olarak halka uygun bir sekilde diizenlenmesi gerektigi yOniindedir. Bununla
birlikte, sirket yapisinda uluslararasi bir diizeyde pek ¢ok farklilik oldugu i¢in, yasa
koyucularin belirli bir devlete ticari faaliyetlerle ilgili yasal ilkeleri her belirli devletin
sosyal ve Kkiiltiirel ozellikleriyle uyumlastirmaya g¢alismasi gerekmektedir. Burada

firmanin biyiikligi ve kiiltiiri de dikkate alinmalidir.

Diinyadaki ticari faaliyetlerin etki alaninda olan unsurlar, Douglas ve arkadaslar1
tarafindan incelenmistir. Farkl iilke pazarlarindaki c¢evresel kosullarin, 6rnegin Pazar
biiytikligli ve biiyiime, teknolojik degisim orani ve giris engelleri agisindan farkliliklarin
ayn1 zamanda stratejik farkliliklara yol acabilecegi arastirmalarma konu olmustur.?’
Baska bir deyisle, kurumsal faaliyet ¢esitli kurumsal projelerin gelisimini etkilemeden
islemlerin giivenligini saglamak i¢in hiikiimet yetkilileri tarafindan dikkatle incelenmeye
ve yakin izleme i¢in ihtiya¢ duyulan eylem ve girisimlerin karmasik agini ¢oziimlemeleri

gerekmektedir.

5.3.2.1.  Kurumsal Yénetim Degerlerinin Ulkeler A¢isindan Degerlendirilmesi

Kurumsal yonetim anlayisinda daha ¢ok yonetim kurulunun yapisi ve isleyisi, ortaklik
yapist ve etkileri, hissedar haklar1 ve hissedarlarla iligkiler, seffaflik ve kamuyu
aydinlatma 6nemli noktalardir ve kurumsal ydnetimin temelini olusturmaktadir.?®
Kurumsal yonetimin temelinin olusturdugu unsurlarin etkilesimde bulundugu belirli bir
¢evre de bulunmaktadir. Genel itibariyle Tiirkiye, ABD ve Ingiltere iilkelerinde kurumsal
yonetimin degerleri degerlendirildiginde etkilesim halinde bulunulan ¢evre benzerdir.
Bundan dolayr da kurumsal yonetim ilkelerinin iilkelerde ele alman ana bagliklar:

benzerlik gostermektedir.

237 UKESSAYS, Corporate Governance UK USA,
https://www.ukessays.com/essays/business/corporate-governance-uk-usa.php (erisim
15.01.2017), Birlesik Krallik, Mart 23, 2015.

28 Tuncay Ozilhan, "Ozel Sektoriin Ihtiyaci: Kurumsal Yonetim", Goriis Dergisi, Mart 2002.
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Sekil 15: Kurumsal Yonetimin Degerlerinin Birbirleriyle Tliskisi

Verimli Sermaye Denetgiler
Piyasalar1 Yiiriitme
Kreditorler
Yoneticiler
Tedarikgiler
_ Muhasebe
Hukuki Gelenek Sendikalar
Duzeirélreylm Standartlar1

Kaynak: David Larcker, Brian Tayan, Corporate Governance Matters, A Closer Look at
Organizational Cloices and Their Consoquences, Pearson Education, Inc. Publishing as FT Press
Upper Saddle River, New Jersey, 2011, s.8-9.

Diizenleyici

Kurumsal yonetim, bir organizasyonun potansiyel olarak kendi kendini ilgilendiren
yoneticilerin, hissedarlarin ve menfaat sahiplerinin refahina zarar verecek faaliyetlerde
bulunmaktan ka¢inmak ya da onlar1 caydirmak icin benimsedigi kontrol
mekanizmalarinin koleksiyonu olarak varligmi gostermektedir. Kurumsal yonetim
dongiisti, idareyi denetleyen bir yonetim kurulu ve mali tablolarin giivenilirligi hakkinda
goris bildiren bir dis denet¢iden olugmaktadir. Bununla birlikte, cogu durumda, yonetim
sistemleri, firma sahipleri, alacaklilar, is¢i sendikalar1, miisteriler, tedarikg¢iler, yatirim
analistleri, medya ve diizenleyiciler dahil olmak iizere ¢ok daha genis bir gevreden

etkilenmektedir.

Tiim diinyada 6zel sektore glivenin artmasiyla birlikte, kurumsal yonetim kalitesi yasalara
uygunluk ve kamu giiveninin olusturulmasi agisindan giderek daha da 6nemli hale
gelmektedir. Basarili kurumsal yOnetim uygulamalar1 sadece kaynaklarin bosa
harcanmasini Onleyen iyi bir muhafiz degil, ayn1 zamanda birgok iilkede talep edilen
finansal seffaflik, ortaklik faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve yatirimcilarm korunmasi

konusunda 6nemli bir arag olarak goriilmektedir. Bu nedenle, gerek kamu sektori gerekse
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0zel sektor, yatirimcilarin giivenini koruyabilmek amaciyla basarili kurumsal yonetim

anlay1s1 sartlarmi olusturmak ve gelistirmek durumundadir.?%

Etkin bir kurumsal yonetim uygulamasi, sirkete ait kaynaklarin nasil degerlendirilecegine
karar veren yoneticileri, yaptiklar1 her tiirlii islem ve eylemden dolayr sorumlu
tutmaktadir. Ciddi bir sekilde hesap vermelerini, siirekli gozetim ve denetim altinda
bulunmalarim1  ve sirket faaliyetlerinin tam seffaflik icerisinde yiiriitiilmesini
saglamaktadir. Boylece, sirket kaynaklarinin rasyonel olmayan amaglar i¢in kullanilmasi

engellenmis ya da azaltilmis olmaktadr.24°

Uluslararasi piyasalarda yasanan finansal raporlama ve denetim skandallari, diinyanin
bircok iilkesinde kanun ve standartlarin seffaflik uygulamalarmi artirict yonde
degismesine neden olmustur. Bununla ilgili gerek uluslararasi kuruluslar gerekse tilkeler

diizenlemelere gitmislerdir.?4!

ABD’de kurumsal yonetim konularinmn 6zel olarak diizenlenmesi igin Ingiltere’de oldugu
gibi herhangi bir kod bulunmamaktadir. Bunun yerine, iilke genelinde faaliyet gosteren
firmalarin kurumsal yonetimiyle ilgili sorunlar1 ¢o6zmek i¢in bir dizi kanun ve mahkeme
karar1 kullanilabilir. Dogrudan yasalar tarafindan diizenlenen konular bulunmaktadir.
Ancak bunlar hem smirli hem de etki alani genistir. Firmalarm kurumsal yonetim
alaninda ortaya ¢ikan uyusmazliklarin ¢ogunda cesitli tiiziikler ve diger yasal metinler

uygulanabilir.?42

Ingiltere’de yasa koyucunun, kurumsal ydnetimin ¢esitli yonlerinin diizenlenmesi igin
uygun yasal cergevenin gelistirilmesine biiyiik 6nem verilmektedir. Ingiliz firmalarma ek
yasal metinler getirilmis ve gelistirilmistir. Bununla birlikte, ingiliz kanun yasasmin
firmanin yonetim kuruluna firmanin kurumsal yonetimi hakkinda karar verme hakki
tanidig1 goriilmektedir. Belirli kanun, Ingiltere’de faaliyet gdsteren firmalarin kurumsal

yonetiminin tiim 6zel yonlerini iceren hiikiimleri icermektedir. Bununla birlikte, bazi

2 Siileyman Uyar, "Kurumsal Seffafligin Saglanmasinda Kurumsal Yonetim Anlayisinin
Onemi", Mali Céziim Dergisi, Say1:66, 2004, s.154-168.

20 Ali Pasli, Anonim Ortakhk Kurumsal Yénetimi, Caga Hukuk Vakfi Yaymlari, 2. Baski,
Istanbul, 2005.

! Harun Giizeldere, Kurumsal Seffaflik, Firma Degeri ve Firma Performanslan iliskisi:
BIST incelemesi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Finans
Bilim Dal1, Doktora Tezi, Istanbul, 2014, s.57.

#2 UKESSAYS, Corporate Governance UK USA, 2015.
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durumlarda ek hiikiimler gerekli olabilmekte ve ilgili konularin uygun bir sekilde ele

alinabilmesi i¢in diger yasama metinlerinin kullanilmas1 miimkiin olabilmektedir.

Ingiltere’de hisse sahipligi dogas1 geregi dagmik yapidadir. Hemen hemen her Avrupa
iilkesiyle, Uzakdogu ve Giiney Amerika karsilastirildiginda bugiine kadar Ingiltere’de
miilkiyet daginik halde siiregelmistir. ABD, 6zellikle Kita Avrupast’nin ve diinyanin geri
kalaninin aksine, sermaye piyasalarinin ve sirketlerin temel yapisinin benzeri oldugu icin

Ingiltere’yle kiyaslama yapilacak iilke olarak goriilmektedir.

Yapilan bir arastirmada, Ingiliz sirketlerinin miilkiyet yapisi incelenmis ve kurumsal
yonetimin, kotii performans gosteren sirketlerin yonetimini diizeltmede ne kadar 1yi islev
gordiigii incelenmistir. Bu noktada, varilan sonuglar neticesinde ABD ile bir zitlik ortaya
¢ikmis ve bu olumsuz sonuglar ortaya konulmustur. Varilan sonuglara bakildiginda,
asagidaki gibi oldugu goriilmektedir.?4®

* Sahiplik ¢ogu diger iilkelerle karsilastirildiginda Ingiltere’de yayilirken, 5

hissedarin koalisyonlar1 ortalama olarak seckin sermayenin %30 undan
fazlasini kontrol edebilmektedir.

* Pay sahiplerinin pratikte bu potansiyeli kontrollii uyguladiklarina ve
kullandiklarma dair ¢ok az kanit bulunmaktadir.

* Biiyiik bloklarin tek ve en onemli sahibi, holdinglerini, disaridakilerden
korumak i¢in yoneticileri kullanmaktadir.

* Yonetim kurulu kurumsal yonetimde zayif bir rol oynamaktadir. Icraci
olmayan yoneticiler genellikle bir disiplin islevi gorememektedirler. Onemli
bir istisna ise, CEO’nun ve baskanin roliiniin ayrilmasidir.

Ingiltere’de yukaridaki ortaya ¢ikan kurumsal yonetim sonuglarma ulasilmistir.
Ingiltere’den farkli olarak ABD’de ise, ydnetim kurulu disiplinlerinin saglanmas,
uygulanmasi ve gozlemlenmesinde kurullar énemli yer tutmaktadir. Devralmalar ve
ABD’deki hisse bloklar1 piyasasi, performansit diisiik olan sirketler ile
iliskilendirilebilmektedir.

Ingiltere’de aktif ortagm katiliminm olmamasi durumunda ise, kurumsal ydnetim finansal

bazi1 kisitlamalara dayanmaktadir. Mali oranlarda zayif performans gdsteren sirketlerde

3 Julian Franks, Colin Mayer, Corporate Governance In The UK — Contrasted With The US
System1, s.13.
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yonetimin yerini degistirmesi durumu s6z konusu olabilmektedir. Ayni1 zamanda, yetersiz
performans gosteren Ingiltere sirketleri tarafindan yiiksek seviyede yeni hisse senedi
ihract gerceklestirilmektedir. Bunlarin gerceklestirilmesi iist diizey idari degisikliklerle

yapilmaktadir.?44

ABD ve Ingiltere’nin sermaye piyasalarinin benzer yapilarina ragmen, yukarida belirtilen
farkliliklarin  nasil agiklanacagi tartismalidir. Bu konuda yasal kurallarm ve
diizenlemelerin 6nemli bir rol oynadigma inanilmaktadir. Ingiltere ve ABD arasindaki
diizenleyici farkliliklarin dayandig: iki nokta gdze ¢arpmaktadir. Ozellikle devralmalar
ve yeni sermaye sorunlari ile ilgili olarak yoneticilerin sorumluluklar1 ve azinliklarin
korunmasi1 durumlaridir. Bunlardan birincisi ABD’de oldugundan ¢ok daha zayif ve
Ingiltere’de belirgin bir sekilde daha giiclii olmas1 nedeniyle, Ingiltere’de yonetime mali

kisitlamalardan dolay1 bagimli kalmaktadir.

5.3.2.2.  Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Tiirkiye’nin Mevcut Kurumsal

Yonetim ilkelerinin Yapisal Acidan Karsilastirilmasi

Yirmi birinci yiizyilindaki iilkelerin i¢indeki bulunduklar1 genel sistem kapitalizm ile
iligkilendirilmektedir. Bu yiizden i¢inde bulunulan konumun kapitalizm ile ¢esitli
ekonomik sistemin harmanlanmasindan olustugunun bilincinde olunmalidir. ABD’de
kapitalizm, ¢ok sayida bagimsiz sirketin miisterileri i¢cin birbiriyle yaristigi bir sistem
olarak bilinmektedir. Burada dikkat ¢eken ¢ok sayida bagimsiz sirket ifadesi olmaktadir.
Cok sayida bagimsiz sirketin tek baglarina hiikiim siirmek istemesi ve yonetiminin belirli
bir diizen igerisinde olmamasi temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bahsedildigi iizere

ABD’de miilkiyet daginik ve hissedarlar birbirinden habersizdir.

ABD’de her sirketin sirket politikalarini ve stratejilerini biiytlik dlciide pasif bir yonetim
kuruluna dikte eden bir yonetici bulunmaktadir. Biiyiik sirketlerin gercek sahipleri, her
biri birka¢ yliz veya birka¢ bin hisse sahibi orta smif hissedarlardan olugmakta ve bu
hissedar yapis1 daginik ve genellikle gii¢siiz durumdadir. Sadece belirli sayida kurumsal

yatirimel, sirket merkezindeki toplant1 odalarma yeteri kadar yiiksek ses ¢ikaran biiyiik

24 Julian Franks, Colin Mayer, Corporate Governance In The UK — Contrasted With The US
Systeml, s.14.
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bir sirket stokunun %3 ile %5°ni olugturmaktadir. Kurumsal yoneticiler, onemli gili¢lerini

kendi politik, sosyal ve ekonomik ¢ikarlarina uygun olarak kullanabilmektedir.24®

Diinyanin geri kalan kismindaki kapitalizm ise, belirli ve az sayidaki zengin ailelerin
neredeyse tiimiiniin biiyiik sirketlerini ve ¢ogunlukla hiikiimetini kontrol ettigi sistem
olarak goriilebilmektedir. Profesyonel yoneticiler, bazen giiclerini bencillikle koruyan
oligarsik aile hanedanlarina, bazen de ev sahibi ekonomilerine yiiksek maliyetle hizmet

etmek i¢in yardim almaktadirlar.

Calismanin  konusu itibariyle irdelenecek olan kurumsal yonetim ilkeleri ve
Uygulamalarinda &nemli ilerlemeler saglayan ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa ve
Japonya’nin kurumsal yonetim durumlarmin Tiirkiye ile karsilastirmali tablosu asagida

yer almaktadir.

Cizelge 27: ABD, Ingiltere ve Tiirkiye’nin Kurumsal Yonetim ilkelerinin Yapisal
Acidan Karsilastirilmasi

ABD INGILTERE TURKIYE
Ilkeleri Yayimlayan Ozel sektor/sivil  Diizenleyici otorite Diizenleyici otorite
Kurum/Kurulus toplum kuruluslari
Yasal Yok Var Yok
Diizenlemenin
Varhgi
Kabul Edilen ilkeler Birden fazla Bir Bir
Biitiinii Sayis1
Ilkelerin Uygulama Zorunlu/ihtiyari Ihtiyari/"Uygula ya IhtiyariUygula ya
Zorunlulugu da agikla" prensibi da agikla" prensibi

Kaynak: Giiglii, Kurumsal Y6netim Uyum Derecelendirmesi, s.43.

Ingiltere’deki hissedar haklarmin, 20. yiizyilin sonuna kadar son derece zayif oldugu La
Porta ve digerlerinin goriisiiyle savunulmaktadir. Ingiltere’deki kurumsal yonetim daha
genel bir bicimde kurumsal yatirimcilarm mevcut yapilarda ciddi anlamda yonetim
sorunlart gdrmeleriyle kendini gelistirmistir. Ingiliz kurumsal yatirimcilar, Londra
Menkul Kiymetler Borsasi’n1 devralinan bir sirketin %30 veya daha fazlasina yonelik bir

teklifin %100°liik bir teklif olmasma gerektigi goriisii savunulmustur. Ancak, bu kuralin

% Randall K. Morck, Lloyd Steier, A History of Corporate Governance Around The World:
Family Business Groups to Professional Managers, University of Chicago Press, November,
2005, s.2.
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savunulacak bir gegerliliginin bulunmamasi sonucu kurullarda kurumsal yatirimcilarin
baskismi siirdiirecegi ve Ingiltere’nin de mevcut yapilardan hizla kurtuldugu

goriilmektedir.?4®

1930’lu yillarda, ABD’de, Birinci Diinya Savasi ile ikinci Diinya Savasi arasmndaki
slregte pay sahipligi olaganiisti bir demokratiklesme siirecine  girmistir.
Demokratiklestirmeyle birlikte pay sahipligini 6n plana ¢ikti§1 ve aynm1 zamanda
¢esitlendirme unsurunun goz Oniine alindig1 varsayiminda olusan faydalarin borsalarin
derinligine baglanmistir. 1917-18 yillar1 arasindaki kisa stiregte ise, satig kampanyalari,
hisse sahipligi konusunda popiiler dergiler ve Wall Street {inliilerinin popiiler medyada

yer alan orta Amerikan zenginlikleri hisse senedi piyasasima girmis ve derinlesmistir.2*’

Genel itibariyle varilacak sonug, diinyada etkin ve sorumlu yonetim anlayisina sahip
yonetim kurullar, 1yi isleyen i¢ ve dis denetim sistemleri, seffaf finansal raporlamasi olan
ve dolayisiyla 1yi yonetilen sirketler oldugu gibi, bu sekilde yonetilmeyen sirketlerin de
oldugudur. Bunlar ¢ok ortakl kiiresel sirketler, hakim ortagin agirlikta oldugu sirketler,
aile sirketleri veya KOBI de olabilir. Halka agik olan sirketler veya 6zel sirketler de bu
temelde degerlendirilmektedir. Yapilar1 ne olursa olsun, faaliyetleri 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. Faaliyetleri ve nasil yonetildikleri iliskide bulunduklar1 biitiin menfaat
sahiplerini ve genel olarak toplumu etkilemektedir. Kisacasi, kurumsal yonetimin kalitesi

sermayenin olusumu iizerinde son derece etkili olmaktadir.?*®

5.3.3. Amerika Birlesik Devletleri ve ingiltere Endeksleriyle Tiirkiye’nin

Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Karsilastirillmasi

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi’nin mevcut uygulamalarmi yeteri diizeyde
gerceklestiren sirket sayilar1 her gecen yil artis gostermektedir. 2016 yilindaki sirket
sayisina bakildiginda, 48 sirketin XKURY’da islem gordiigii ve degerlendigi

goriilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu uygulamalarmin yani sira, mevzuat

26 Randall K. Morck, Lloyd Steier, A History of Corporate Governance Around The World:
Family Business Groups to Professional Managers, s.24-25.

7 Randall K. Morck, Lloyd Steier, A History of Corporate Governance Around The World:
Family Business Groups to Professional Managers, s.25-26.

8 Darman, Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yénetim Anlayis1 ve Tiirkiye, s.17.
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hiikiimlerinin birlikte desteklenmesiyle uyum saglanmaya ¢alisilmaktadir. Bilindigi ve
yukaridaki boliimlerde anlatildig: tizere, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin
diizenleyici bir otorite olan SPK tarafindan hazirlanip yayimlanmaktadir. Ayn1 zamanda,
devrim niteliginde Yeni Tiirk Ticaret Kanunu da yasalagsmis kurumsal yonetime yonelik

maddeler igeren bir diizenleme olarak goriilmektedir.

Kurumsal yonetim, kotii ortaklik yonetimi neticesinde derin ekonomik krizlere yol acan
sirket skandallarinin dogurdugu i1yi ve hesabi verilebilir bir yonetim ihtiyacina cevap
olarak ortaya ¢ikmistir. Baglangicta hisseleri borsada islem géren anonim ortakliklar ig¢in
ongoriilen ancak, zaman i¢inde diger ortaklik tiirleri i¢in de kabul géormeye baslayan
kurumsal yonetim ilkeleri, ¢eyrek asra yakin bir siireden bu yana diinyanm cesitli
iilkelerinde ortakliklara iligkin diizenlemelere etki etmektedir. Tirkiye’de bu
gelismelerden etkilenmis ve 2003 yilinda halka agik ortakliklar icin SPK Kurumsal
Yonetim Ilkeleri yaymmlanmistir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim yaklasmmi 2011
yilinda kabul edilen ve 2012 yilinda yiiriirliige giren 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na
hakim olan felsefeler de yer almustir.?*° Bunu yaparken kurumsal yonetimi dolayli yoldan

konu edinmemis ancak, homojen bir sekilde kanunun temeline yerlestirilmistir.

TTK’da, kurumsal yonetimin diizenlenmesi mevcut kurumsal yonetim ilkeleriyle
uyusmazlik yagamistir. TTK’da diizenlemeye gore, kurumsal yonetimin nesnel adillik,
seffaflik, hesap verilebilirlik, modern standartlara uygun finansal raporlama ve kurumsal
sorumluluk ¢ercevesinde calisan bir sirket yonetimine; finansal tablolarin kapsamli ve
usuliince incelendigi ve tam temsilin saglandig1 genel kurula; bagimsiz ve gilivenilir
denetleme yapan bagimsiz denetgiye sadece paylar1 borsada islem goren ortakliklarin
degil, biitliin sermaye sirketlerinin ihtiyac1 oldugu diisiincesiyle TTK taslagi
hazirlanmustir.® Ancak, bunun yansimalar1 farklilasmis ve diizenlemesi degisiklige

ugramistir.

2012 yilindaki TTK diizenlemesinden de anlasilacagi iizere, Tiirkiye’de kurumsal

yonetimin yasal bir varligi dogmustur. Bu zamanda kadar diizenleyici otorite tarafindan

#9 Cafer Eminoglu, Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yonetim (Corporate Governance),
On iki Levha Yayncilik A.S, Istanbul, Eyliil, 2014.

#0 Unal Tekinalp, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimn Kurumsal Yénetim Felsefesine
Yaklasimu, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Cilt 2, [stanbul, 2008, 5.635-652.
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kurumsal yonetim ilkelerinin diizenlenmesi s6z konusu iken, artik kanunla da kurumsal

yonetim lilke geneline uygulatilmak istenmistir.

ABD’de benimsenen seffaflik, hesap verilebilirlik, kontrol, vesayet ve iyi etik
uygulamalar, mevcut endekslerine yansitilmistir. Borsalar tarafindan kurumsal yonetim
standartlar1 gelistirilmis ve sirketler tarafindan bu standartlara uyulma zorunlulugu
getirilmistir. Ayni1 sekilde Ingiltere’de de borsalarin kendi uygulamalarinm tiimiinde
gecerli olacak sekilde kurumsal yonetim kurallar1 hazirlanmistir. Sirketlerin Londra
Borsasi’na dahil olmak i¢in bu kurallar1 uygulamasi gerekmektedir. Uygulamiyorsa da

uygulamadigina gerekge gostererek durumunu borsaya bildirmesi gerekmektedir.

Calismanin amaci, Tiirkiye, ABD ve Ingiltere borsalarmda islem goren sirketlerin
kurumsal yonetimi ne derece ve nasil uyguladiklarina dair gerekceli bir karsilastirma
yapmaktir. Ele alinacak olan endeksler Tiirkiye’ye ait XKURY, ABD i¢cin NYSE 100 US
ve NYSE COMPOSITE, Ingiltere i¢in ise FTSE 100 ve FTSE 350 Endeksleri’dir.

5.3.3.1.  Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Tiirkiye’deki Mevcut

Konumu

Borsa Istanbul 2005 yilinda Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin
bulundugu Kurumsal Yo6netim Endeksi’ni dahil etmistir. Endeksin olusturulmasinin
amaci, hisse senetleri BIST pazarlarinda islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu 10 iizerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
belirlenmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar: listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin
tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna yapilan degerlendirme

sonucunda verilmektedir.

XKURY igin alinma kriterlerini saglayan sirketlerin sayisinin 5’e ulasmasi halinde BIST
Giinlik Biilteni’'nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra XKURY’nin hesaplanmaya
baslanacagi ve BIST Ulusal 100 endeksinin ilan edilen en son degeri XKURY ’nin
baslangi¢ degeri olarak almacag: ifade edilmistir. Asagida BIST Ulusal 100 Endeksi’yle
XKURY karsilastirmast yapilmistir.
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Sekil 16: XKURY ’un Baslangic Degeri ve BIST Ulusal 100 Endeksi

XKURY Baslangig Degeri

70.000,00

60.000,00 59.972,59

50.000,00 51.152,77

46.551,19

40.000,00 9.844,19

38.104,76
30.000,00 XKURY

37.554,18 = BjST 100 Endeksi

20.000,00

10.000,00

0,00
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BIST 100 Endeksi’nin 29.08.2007 tarihindeki kapanis degeri olan 48.082,17 XKURY "un
baslangi¢ degeri olarak alimmistir. Endeksin baslangicindan 2010 yilina kadar gostermis

oldugu performansi, BIST 100 Endeksi’nin performansimin gerisinden takip etmistir.

Bir sirketin kurumsal yonetim ilklerini uygulamasi, bu uygulamalarmm bagimsiz
derecelendirme kuruluslarinca tescil edilerek gecer not verilmesi ve bdylece ¢esitli
avantajlar sunan XKURY’a dahil olmasi, teorik olarak o sirketin hisse senedi fiyati
olumlu yonde etkilenmektedir. Dolayisiyla, sirket tarafindan sirketin kurumsal yonetim
derecelendirmesi yaptirdig1 ve BIST XKURY’a girebilmek icin gerekli tiim kosullar1
sagladig1 yoniinde piyasaya 6zel durum agiklamasi yaptigi tarihte ve hemen sonrasinda
sirket hisse senedi fiyatinda bir yiikselis beklenmelidir. Boyle bir gelismenin hemen
ardindan sirket hisselerinin yatirimcisma 1iyi bir getiri performanst sunacagi

varsayillmaktadir.?!

Yapilan arastirmalar ve karsilastirmalar sonucunda kurumsal yonetim uygulamalariyla ve
hisse senedi performanslarinin birbiriyle ortlismedigi konusunda tartigmalar glindeme
gelmistir. Yillarca bu iligkinin varligmmi kanitlayabilmek icin Brezilya Borsasi’nda

Kurumsal Y6netim Endeksi ile Genel Endeks arasindaki performans farki arastirilmastir.

2 Kihg, a.g.m. s.48-49.
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Tiirkiye’deki BIST XKURY ve BIST 100 Endekslerindeki performans farki
degerlendirildiginde ise, 2009 yilinin basindan 2015 yilina kadar gegen siirede XKURY
%278 artis kaydederken BIST 100 Endeksi’nin yiikselisi %243 olarak gergeklesmistir.?%2

Sekil 17: BIST Ulusal 100 Endeksi ile XKURY Karsilastiriimasi?>®

Yillik Endeks Verileri
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Oca.10 Oca.ll Oca.12 Oca.13 Oca.1l4 Oca.l15 Oca.l16
e BjST 100 Endeksi 54.650,58 | 63.278,07 | 57.171,34 78.783,47 61.858,21 88.945,82 73.481,09

XKURY 45.412,24 | 56.300,31 53.405,12 70.022,43 56.374,44 75.773,28 63.509,86

Sekilde de gosterildigi iizere, BIST 100 Endeksi ve XKURY 'nin yillar itibariyle almis
oldugu degerleri karsilastirilmistir. BIST 100 Endeksi XKURY dan genel olarak hep
yiiksek deger almis ve XKURY da BIST 100 Endeksi’ne bagh olarak paralel yiikselis ve
digiigler yasamustir. 2017 yilinin Ocak ayr degerleri sOylenilen aymn
tamamlanmamasindan dolay1 sekle yansitilmamistir. Her y1l XKURY’dan ¢ikan veya
dahil olan sirketlerin varlig1 diisiiniildiigiinde, endeksin degerini etkileyecek kurumsal

yonetim ilkelerine yiiksek uyum saglayan sirketler bu endekste yerini korumalidir.

Kurumsal yonetim ilkeleriyle uyum gosteren ve SPK’nin belirledigi derecelendirme
Kuruluglar: tarafindan uyum notu yiiksek olan sirketlerin endeks performans degerini

artirdig1 yapilan hesaplamalar sonucunda goriilmiistiir. Sirketlerin pay sahipleri i¢in %25,

%2 SAHA Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY), http://www.saharating.com/~saharati/bist-kurumsal-yonetim-
endeksi-xkury/ (erisim 17.01.2017), 2016.

%3 Investing.com, https://tr.investing.com/indices/ise-100 , https:/tr.investing.com/indices/ise-
corporate-governance , 2017.


http://www.saharating.com/~saharati/bist-kurumsal-yonetim-endeksi-xkury/
http://www.saharating.com/~saharati/bist-kurumsal-yonetim-endeksi-xkury/
https://tr.investing.com/indices/ise-100
https://tr.investing.com/indices/ise-corporate-governance
https://tr.investing.com/indices/ise-corporate-governance
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kamuyu aydinlatma ve seffaflik icin %25, menfaat sahipleri i¢in %15 ve yonetim kurulu
icin ise %35 oranlarinda derecelendirme kuruluslarindan derecelendirme agirliklarini
saglamig olmasi gerekmektedir. Bu oransal dagilimin sirketler tarafindan ne derece yerini
getirildiginin bir Sl¢iisii olarak toplam bir agirlik notu verilmektedir. Bu en son toplam

not, sirketlerin XKURY ’a dahil olup olamayacagini gostermektedir.

Sekil 18: XKURY ile BIiST 100 Endeksi’nin Bir Giinliik Karsilastirmasi

17.01.2017 Tarihine Ait Degerler
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Ag 82.103,40 73.119,82
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Disiik 81.664,45 73.090,31
Kapat 82.362,77 73.876,75

Kaynak: Investing.com, https://tr.investing.com/indices/ise-100,

https://tr.investing.com/indices/ise-corporate- governance , 2017.

Yukaridaki sekilde goriilen iki endeksin bir gilinlilk degerlerinin karsilastirmasi
yapildiginda, BIST 100 Endeksi’nin giinliik degerinde de XKURY un degerinden yiiksek
oldugu goriilmektedir. Buna etki eden BIST 100 Endeksi’nin BIST Pay Piyasasi igin
temel endeks olarak kullaniliyor olmasidir. Endeks degerinin artirilmasina katki saglayan
Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem géren GYO
ve GSYO ortaklar1 arasindan 100 sirketin se¢ilmesi ve bu sirketlerin hisse senetlerinin

islemde olmas1 gerekmektedir.

BIST 100 Endeksi’ndeki sirketlerin 17 Ocak 2017 tarihinde, hisse senetlerindeki
hareketlilik bakimindan en aktif olan 10 sirketin giin i¢erisindeki alim satim islemlerinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerden Dogan Sirketler Grubu, ODAS Elektrik,
Hiirriyet Gazetecilik, Aygaz A.S gibi sirketler en ¢ok kazananlardan olmuslardir. Koza


https://tr.investing.com/indices/ise-100
https://tr.investing.com/indices/ise-corporate-%20governance
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Altin Isletmeleri, Global Yatirim Holding ise en ¢ok kaybeden sirketler arasinda yer

almaktadir.

BIST XKURY ’deki sirketlerin performanslarmin giinliik incelemesinde, Dogan Sirketler
Grubu’'nun bu endeks tiirinde de en hareketli ve en ¢ok kazanan sirket oldugu
gorilmektedir. Yesil GMYO A.S’de en ¢ok kazanan sirketlerden biri olmakla beraber
Global Yatirim Holding A.S ise bu endekste en ¢ok kaybedenler arasindadir. Her iki
endeks grubunda da Dogan Sirketler Grubu’nun hisse senetlerinin kazangh ¢iktigi
anlagildigina gore, asagida Dogan Sirketler Grubu’nun bir aylik hisse senedi

performansinin bahsedilen iki endeks degerleriyle karsilastirmasi yapilabilir.

Sekil 19: Dogan Sirketler Grubu’nun XKURY’da Degerlendirilmesi
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Dogan Sirketler Grubu’nun 2016 yilinin Aralik aymnm performans: yukaridaki gibidir.
Hisse senetlerinin giinliik degerleri birbirine ¢ok yakin seyretmistir. Aradaki ufak farklar,
yatirimceilarin hisse senetlerine olan talep degerlerinden kaynaklanmaktadir. XKURY ig¢i
de yukaridaki degerler kullanilmis ve sirketin endeksteki yeri belirtilmistir. Sirket,
BiST’in diger endekslerinde de yer almaktadir. Diger endeksler iginde hesaplanan bu

degerler kullanilarak karsilastirma yapilmaktadir.
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5.3.3.2. Amerika Birlesik Devletlerindeki Kurumsal Yonetimin Endekslerdeki

Yeri

ABD tarihinin gergeklesen on iki iflasinin sadece yedisi 2002 yilinda gergeklesmesinin
sonucunda, yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenleri biiyiik 6l¢lide sarsilmistir.
ABD’de yatirimcilar agisindan olusan bu olumsuz ortami iyilestirmek ve sermaye
piyasasina olan giiveni artirmak amaciyla ¢alismalar yapilmistir.?>* ABD’de kurumsal
yonetim alaninda yapilan baslica diizenlemeler yukaridaki boliimde detayli bir sekilde
anlatilmistir. ABD borsalariin kurumsal yonetimi borsa kurallarina dahil ettiklerini de
kesin bir ifadeyle soylenmektedir. Bu temelde NYSE, kendi Kurumsal Yonetim

Kurallarr’m1 yayimlamaistir.

ABD’deki kurumsal ydnetim igin olusturulan yasal cerceve Ingiltere’den ¢ok farklidir.
Bu fark ABD’de devletler diizeyinde var olan sirketler hukukundan meydana
gelmektedir.?® Sirketler hukuku alaninda farkli diizenlemelere sahip olan ABD, sermaye
piyasalar1 alaninda da farkli bir takim hukuki diizenlemelere sahiptir. Tiim bunlar
disiiniildiigiinde, isletmeler acisindan wuygulanacak olan kurumsal yonetim

uygulamalarinda da farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir.?®

ABD’ndeki kurumsal yonetim diizenlemelerinden 2010 yilinda Kurumsal Yd&netim
Hakkinda New York Sermaye Piyasas1 Kurulu Raporu, 2012 yilinda Kurumsal Y6netim
IIkeleri ve 2013 yilinda Tam Kurumsal Y®6netim Politikalar1 iilkede kurumsal ydnetimin
gelistirilmeye devam edildigini gostermektedir. Bu diizenlemelerde yer alan Agiklanan
Yonetim Politikalar1 ve Etik Kodu’nda Konsey, her sirkete yazili, agiklanan yonetim
prosediirlerinin ve politikalarinin tiim calisanlar ve yoneticiler i¢in gegerli olan bir etik
kural ve siki uygulamasina iliskin hiikiimlerin olmasi gerektigine inanmaktadir. Bunun
yaninda kurumsal yonetim yapilar1 ve uygulamalar1 bir sirketin hissedarlarina hesap

verilebilirligini korunma ve gelistirmelidir. Ayn1 zamanda hissedarlarin esit muamele

24 Ufuk Bolat, Kurumsal Yonetim ilkelerine ve Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi
Olmanin isletmenin Piyasa Degerine Etkileri, Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, Haziran 2011, s.69.

%> Calder, a.g.e., s.16.

#% Hakan Cavlak, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve Kurumsal Yénetim
iliskisi: Kurumsal Yonetim Endeksi’ne Tabi Sirketlerde Bir Anket Cahsmasi, Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Istanbul, 2015, s.39.
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gordiiklerinden emin olunmalidir. Bunlar disinda Tam Kurumsal Yonetim
Politikalari’'nda; Federal ve eyalet hukukuna uyum, pay sahiplerinin katilimi, ticari
uygulamalar ve kurumsal vatandaslik, kamu ve 6zel sektordeki sirketlerdeki yonetim
uygulamalari, yeniden kurulum ve yargi forumu gibi diizenlemeler ve aciklamalar da

yapilmustir.

ABD’deki biitiin bu diizenlemeler neticesinde, calismanin esasi sekillendirilmeye devam
edilmektedir. Buna gore, ABD’deki NYSE Endekslerinden NYSE US 100 ve NYSE

Composite Endeksleri kurumsal yonetim endeksleri olarak degerlendirilecektir.

Sekil 20: NYSE US 100 Endeksi ve NYSE Composite Endeksi’nin Karsilastirilmasi

Endekslerin Yillik Degerleri
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Kaynak:Investing.com, https://tr.investing.com/indices/nyse-composite https://tr.investing.com
/indices/nyse-us-100 , 2017.

NYSE US 100 Endeksi’nin yillar itibariyle degerleri NYSE Composite Endeksi’nin
degerlerinin altinda seyretmistir. Bunun nedeni, NYSE Composite Endeksi’nde borsada
islem goren tiim hisse senetlerinin performanslarinm endeksin i¢inde hesaplanmis
olmasidir. NYSE US 100 Endeksi ise, borsada iglem hacmi yiiksek 100 sirketin islem
gordiigii piyasa oldugundan endeks degerleri genellikle NYSE Composite Endeksi’nin

degerlerinden diistik olmaktadir.


https://tr.investing.com/indices/nyse-composite
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Sekil 21: NYSE US 100 Endeksi’nin Bir Haftahk Degerleri

Bir Haftalik Degerler
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2017°nin Ocak aymm bu calisma hazirlanirken tamamlanmamis olmasindan geride
kalmais bir haftasinin degerlendirmesi yapilmistir. Buna goére, NYSE US 100 Endeksi’nde
hafta baslangicindaki deger ile haftanin kapanis degeri arasinda fark yok denilecek kadar
diisiik bir fark bulunmaktadir. Endekste bulunan sirketlerin performanslarmin bir haftalik
deger artis ya da azalislar1 endeksin haftalik degerinin neredeyse degismemesi sonucunu

dogurmustur.

NYSE US 100 Endeksi’ndeki sirketlerin endeksin giinliik degerlerini etkiledigi
bilindigine gore, endekste en ¢ok hisse alim satimi yapilan sirketlerin arasindan en ¢ok
kazanan ve kaybeden hisseler ayrigtirilmaktadir. Bunlardan JPMorgan Chase & Co.,
Bank of America Corporation, Ford Motor gibi sirketlere ait hisse senetleri 18.01.2017
tarihinin ilk yarisina kadar hareketlilik gostermislerdir. Buna ragmen, bir 6nceki giin de
ayni sirketlerin borsada oldukca hareketli olduklari ancak en c¢ok kazanan sirket
olmadiklar1 gézlemlenmistir. Hatta giin i¢i degerlerine goére JPMorgan Chase & Co. -
3,63% farkla giiniin kaybedenleri arasinda yerini almigtir. Bank of America Corporation

da ayni sekilde giinii -4,17% kayipla kapatmigtir.

JPMorgan Chase & Co. ve Bank of America Corporation sirketlerinin kurumsal yonetim

derecelendirme kuruluslar1 tarafindan almis olduklar1 notlar1 ilerleyen basliklarda
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detaylandirilacaktir. Boylelikle endeksin kurumsal yonetim diizenlemelerine uygun
davranigta bulunan sirketleri barindirip barindirmadig1 hakkinda bilgilenilecektir. Simdi
de JPMorgan Chase & Co. ve Bank of America Corporation sirketlerinin bir aya denk
gelecek haftalik degerleri karsilagtirilacaktir.

Sekil 22: JPMorgan Chase & Co. ve Bank of America Corporation
Performanslarinin NYSE US 100 Endeksi’nde Karsilastirilmasi

NYSE US 100 Endeksi'ndeki Performanslar
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JPMorgan Chase & Co. sirketinin performansi ile Bank of America Corporation sirketinin
performansi arasi yaklagik bir degeri ifade etmemektedir. O ylizden sirketleri birbirinden
bagimsiz olarak degerlendirmekte fayda vardir. iki sirketin de kendi degerlerinin ne ¢ok

asagisma ne de cok yukarisina ¢ikmadigi gézlemlenebilir.

5.3.3.3. Ingiltere’deki Kurumsal Yénetim Diizenlemelerinin Mevcut

Endekslerine Uyarlatilmasi

Ingiltere, genel olarak kurumsal yonetim reformunun diinya lideri olarak kabul
edilmektedir. Ingiltere’de kurumsal yonetim alaninda yasanan reform, &nceden
belirlenmis bir strateji sonucu degil, kurumsal yatrim g¢evreleri ve hiikiimet i¢inde
kurumsal yonetim konularinda biiyliyen bir ilginin sonucu olarak meydana gelmistir. Bu

ilgi ise, kismen skandallara gdsterilen tepkiden ve 1990’larm baslarindaki ekonomik
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diistisiin ardindan kurullar ve ortaklar tarafindan yapilan i¢ gézlemler sonucu olusmustur.
Ingiltere’deki kurumsal yonetim alanindaki en iyi uygulamalar1 yazili olarak formiile
eden ilk girisim Cadbury Raporu olarak bilinmektedir.?>’ Bu diizenlemelerle ilgili detayl

bilgiler verildiginden, asagida direk endeks degerlerinin karsilastirmast yapilmaistir.

Sekil 23: FTSE 100, 250 ve 350 Endekslerinin Performanslar
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Endekslerin aylik sergilemis olduklar1 gelisimler paralel bir yon izlemektedir. Ancak her
endeks ayn1 degerde bir seyir izlememektedir. Endeks agirliklar1 farklilik gosterdiginden,
sirketlerin endeksteki varliklar1 endeksin gidisatini etkilemektedir. Goriildiigii gibi FTSE
100 Endeksi’nin degerleriyle FTSE 250 Endeksi’nin degerleri birbirinden oldukca
uzaktir. FTSE 350 Endeksi ise diger iki endeksin arasinda bir degerde seyretmistir. Bu
degerler, 2016 yilina aittir.

Endekslerdeki sirketler, borsanin kendilerine uymakla yiikiimli oldugu kurumsal
yonetim kurallarin1 kabul ettigi takdirde bu kurallar1 uygulamakla sorumlu tutmaktadir.
Endekslerin hesaplanmis degerleriyle kurumsal yonetim standartlarinin uygulanip
uygulanmadiginm yatirimeilar tizerindeki etkisi giin i¢i ortaya ¢ikan borsa islemleriyle
belirlenmektedir. Buna gore, yatirimcilarin mevcut sirket/sirketlerin borsada iglem goren

hisse senetlerini hem gergeklestirilen islem hacminin biiylikliigline goére hem de

27 Jill Solomon, Aris Solomon, Corporate Governance and Accountability, 2004, s.45.
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sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini ne oranda uyguladiklarinin bir gdstergesi olarak

alim satima tabi tutmaktadirlar.

Ingiltere’nin kilavuzlari, siki1 diizenlemelerden ziyade, goniillii olanla uyumlu kurallar
biitiiniinli olusturmaktadir. Bir girket ya da kurumsal yatirimei, bu kilavuzlara uymamay1
tercih ettiginde, bunun nedenini agiklamakla ylkiimlidiir. Kilavuzlar, UK sirket ve
piyasa diizenlemelerinin bir uzantis1 degil, tamamlayicist olarak goriilmektedir.
Kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligmalar ve bu konuya verilen 6nem sonucunda,
yonetim kurulunun uluslararasilagsma derecesi yiiksektir ve kadin {iye sayis1 fazladir.
Komiteler kiiciik yapidadir ve sirketlerin neredeyse tamaminda denetim, atama ve
iicretlendirme komiteleri mevcuttur. Yoneticilerin aldiklar1 ticret miktar1 yiiksek olsa da
toplantilarin siklikla yapildigi g6z oniine alindiginda, toplant1 bagina alian ticret diisiik
olmaktadir. Ingiltere nin yiiksek standartta bir kurumsal ydnetim ilkelerine sahip olmasi
beraberinde bir sorun getirmektedir. Sirketlerdeki yogun yiiksek inceleme seviyesi pek

cok sirketin yonetim kurullarmin daha dikkatli olmasma yol agmaktadir.?®

Sekil 24: Secilmis Sirketlerin FTSE 100 Endeksi’ndeki Yeri
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8 Mustafa Can, Kiiresellesen Diinyada Farkli Perspektiflerden Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
Gazi Kitabevi, Ankara, 2015, 120-121.
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FTSE 100 Endeksi’ndeki sirketlere bakildiginda, hisse senetleri lizerinde en ¢ok islem
yapilan Lloyds Banking Group PLC, HSBC Holdings PLC, Glencore PLC gibi sirketler
olmustur. Borsada en hareketli girketler olarak goriilmesi o sirketin hisse senetlerinin
kazangli ¢ikmasi anlamina gelmemektedir. Yatirimcilar tarafindan alinan hisse
senetlerinin degerinin diisiik seviyede kalmasi durumunda o hisse senedi o sirkete bir
kayip yasatmaktadir. Ornegin 18.01.2017 tarihinde, Pearson PLC sirketi, FTSE 100

Endeksi i¢inde bir 6nceki giinline gore -28,90% kayipla giinii tamamlamistir.

5.3.3.4.  Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere Endekslerinin

Karsilastirmah Degerlendirmesi

Sirketlerin kurumsal yonetim, kamuya agiklama ve seffaflik uygulamalarinin sermaye
maliyeti, likidite diizeyleri, firma degeri ve firma performansina olan etkilerini aragtirmak
iizere uluslararasi piyasalarda bircok ¢alisma yapilmistir.?>® Kurumsal yonetim, seffaflik
ve sermaye maliyeti iligkisi, uluslararasi diizeyde ele alindiginda, gelismis ve gelismekte

olan iilkeler kategorisine ayrilarak incelenmistir.

Seffaflik diizeyinin sermaye maliyeti iizerine etkisi, onemli ve ilgi uyandiran bir konu
olarak kabul edilmekte olup, bir¢ok ¢alismada seffaflik diizeyi ile isletmelerin sermaye
maliyetleri arasindaki iliski incelenmistir. Botosan ABD piyasalarin1 kapsayan
calismasinda, korelasyon ve regresyon analizi kullanarak yiiksek kamuya agiklama
derecesine sahip firmalarm, diisiik sermaye maliyetine sahip olduklar1 sonucuna

ulasmustir.26°

Ashbaugh ve arkadaglar1 da sermaye ve bor¢ maliyetiyle kamuyu aydinlatma arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. Bu testi yaparken dogru, zamaninda ve ayrintili olarak aciklanan
bilgi ile yatirimcilarin agiklama yapan firma hakkinda 6ngordiikleri riskin daha diisiik
olacagi ve dolayisiyla firmanin bor¢ ve sermaye maliyetinin gérece daha diisiik olacagi

varsayiminda bulunmuglardir. Calismada elde edilen bulgular yiiksek kamuya ag¢iklama

9 Giizeldere, a.g.e., s.71.
%0 Christine Botosan, "Disclosure Level and the Cost of Equity Capital", The Accounting
Review, Vol.27, Iss 3, 1997, s.323-349.
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derecesine sahip firmalarin, diisik sermaye maliyetine sahip olduklari ydniinde

olmustur.?%!

Botosan ve Plumlee beklenen sermaye maliyeti ile kamuya agiklama derecesi arasindaki
iliskinin incelenmesine yonelik ¢aligmalarinda, kamuya agiklama skorlar1 yiiksek olan
hisse senetlerinin, beklenen sermaye maliyetinin daha diisiik oldugu belirtilmistir.2%2
Richardson ve Welker ise, kamuyu daha fazla bilgilendiren isletmelerin sermaye
maliyetlerinin diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.?®® Lambert ve arkadaslarinm
arastirma ve incelemelerinde ise, seffaflik diizeylerini artiran sirketlerin, ekonomik ve
istatistiksel olarak anlamli fayda elde ettiklerini belirtmektedirler.?%* Calismada seffaflik
endeksi yiiksek olan hisse senetlerine ilginin arttigini, s6z konusu sirketlerin sermaye

maliyetlerinin azaldig1 sonucuna ulagilmistir.

Sekil 25: ABD ve ingiltere Endekslerinin Karsilastirmasi

Endekslerin Yol Haritasi
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5
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A 4.000,00
2.000,00
0,00
03.01.2017 04.01.2017 05.01.2017 06.01.2017
03.01.2017 04.01.2017 05.01.2017 06.01.2017
= NYSE US 100 Endeksi 9.080,15 9.117,06 9.096,16 9.106,74
NYSE Composite Endeksi  11.154,34 11.246,55 11.247,70 11.237,63
= FTSE 100 Endeksi 7.177,89 7.189,74 7.195,31 7.210,05
= FTSE 350 Endeksi 3.950,11 3.955,94 3.964,13 3.972,08

%1 Hollis Ashbaugh, W. Daniel Collins, Ryan Lafond, "Corporate Governance and The Cost of
Equity Capital", The Accounting Review, Vol.72(3), 2004, s.329-349.

%2 Christine Botosan, Marlene Plumlee, "A Re-Examination of Disclosure Level and the
Expected Cost of Equity Capital”, Journal of Accounting Research, 2001, s.21-40.

263 Alan Richardson, Michael J. Welker, "Social Dsclosure, Financial Disclosure and the Cost of
Equity Capital”, Accounting, Organizations and Society, 2001, s.597-616.

%4 A. Richard Lambert, Christian Leuz, E. Robert Verrecchia, "Accounting Information,
Disclosure and the Cost of Capital”, Journal of Accounting Research, 2007, s.385-420.
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FTSE 100 Endeksi, Londra Borsasi’nda islem gdren 100 biiyiik Ingiliz sirketinin
hisselerini kapsamaktadir. Bu endeksin hesaplanma ve agirliklandirilma sekli piyasa
degeri agrhikhdir. Hisse senetlerinin tiimii buna gore piyasa degerine gore
agirliklandirilmaktadir. Genellikle Avrupa Endekslerini takip eden bir endekstir. FTSE
100 Endeksi’ndeki hisse senetlerini alip satmayi degerlendirirken, diger Avrupa
borsalarmin hareketlerini izlemek 6nemlidir. FTSE 100 Endeksi’nde yer alan BG Group,
Royal Dutch, Tullow Oil, Shell, BP ve Petrofac petrol sirketleri Ortadogu’daki
gelismelere karst daha fazla duyarli olmalari nedeniyle endekse belirleyicilik
kazandirmaktadir. FTSE 100 Endeksi, son on yil i¢inde 2009 yilinda 3.443,00 Dolar ile
tarthi en diistik seviyeyi, 2016 yilinda ise 7.142,83 Dolar ile tarihi en yiiksek seviyeyi
kaydetmistir.

Ashbaugh ve arkadaslari, miilkiyet ve kontroliin birbirinden ayrilmasinin dogurdugu
temsil risklerini miizakere etmekte ve daha iy1 yonetilen firmalarn, hissedarlar1 i¢in daha
diisiik temsil riski arz ettiklerini ve bunun da daha diisiik sermaye maliyeti ile
sonuglandigini ortaya koymuslardir. S6z konusu g¢alismada kamuya agiklamalarin
giivenirliligi, zamanlhligi, karar vermede yardimci olmasi ve anlasilabilirliginin yetersiz
olmasi halinde, hisse senedi getirilerinin de o kadar beliris olacagi ve sirket hakkinda bir
takim kotii haberler olduguna dair isaretlerin de o kadar giiclenecegi, bu durumunda
sermaye maliyetini artir1p, sirket hisselerine olan talebi azaltarak, firma degerinde diisiise

neden olacag1 belirtilmektedir.2%°

Chen ve arkadaslarinin da gelismekte tlkeler iizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda,
kurumsal yonetim ve seffaflik uygulamalarmin sermaye maliyeti {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda firma diizeyinde kurumsal
yonetimin Ozsermaye maliyeti iizerindeki etkisini ve bu etkinin yatirimcilarin iilke
diizeyinde yasal olarak korunmalarma goére nasil degisiklik gdsterdigini 14 gelismekte
olan iilke i¢in inceleyen ¢aligmada; arastirmacilar firma diizeyindeki kurumsal yonetimin
bu piyasalarda 6zsermaye maliyeti lizerinde istatistiki olarak anlamli negatif etkisi oldugu

sonucuna ulasmislardir.?%®

% Hollis Ashbaugh, W. Daniel Collins, Ryan Lafond, The Accounting Review, s.329-349.
%6 Kevin C.W. Chen, Zhihong H. Chen, K. C. John Wei, "Legal Protection of Investors, Corporate
Governance, and the Cost of Equity Capital®*, Journal of Corporate Finance, 2009, s.273-289.
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Gelismekte olan piyasalarda sirketlerin 6zsermaye maliyetlerinin azaltilmasi konusunda,
kurumsal yonetim uygulamalart ile birlikte iilke diizeyindeki hissedarlarin korunmasimna
iliskin diizenlemelerin de 6nemli oldugu vurgulanmistir. Buna gore, hissedarlarin yasal
diizenlemelerle korunmasinin zayif oldugu iilkelerde, kurumsal yatirimcilara iyi
kurumsal yonetim uygulamalar1 olan sirketlerdeki hisseleri i¢in daha yiiksek prim

0denmesi konusunda sirketlerin istekli olduklar1 ortaya ¢ikmugtir.

Sekil 26: NYSE Composite Endeksi ve FTSE 350 Endeksi’nin Karsilastirmasi

2016 Y1l Aylik Endeks Degerleri
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Yukaridaki sekilde ABD’yi temsilen NYSE Composite Endeksi ile Ingiltere’yi temsilen
FTSE 350 Endeksi karsilastirmaya tabi tutulmustur. Buna gore endeks degerleri,
birbirinden uzak seyir izlemistir. Bu endekslerin karsilastirilma sebepleri, birlestirilmis

tiim sirketlerin hisse senetlerinden olusuyor olmasidir.

Kurumsal yonetim, seffaflik ile firma performansi iliskisi diistiniildiigiinde, uluslararasi
piyasalarda gelismis piyasalara yonelik calismalar dikkate alinarak hareket edilmistir.
ABD piyasalarinda, sirketler aras1 kamuyu aydmnlatma farkliliklarni sirket 6zellikleri,
ortaklik yapis1 ve kurumsal yonetim temelinde inceleyen ¢aliymada, bagimli degisken

olarak alman kamuyu aydmlatma seviyesi ile sirket biiyiikliigii, sirket performansi ve
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sirket dig1 finansman ihtiyaci arasinda pozitif bir iliski kurulmustur. Ancak, hisse senedi

getirileri ve kar arasinda negatif bir iliski bulunmustur.?®’

Sekil 27: Ulke Endekslerinin Tiirk Lirasi’na Cevrilmis Karsilastirmasi

Capraz Kur ile Cevrilmis Degerler
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0,00
Oca.1l4 Oca.l15 Oca.l16 Oca.l7
Oca.1l4 Oca.l15 Oca.l16 Oca.l7
BiST 100 Endeksi 61.858,21 88.945,82 73.481,09 86.295,72
NYSE US 100 Endeksi 28.132,09 30.624,45 29.506,48 33.763,10
FTSE 100 Endeksi 30.529,84 31.650,41 28.529,05 33.293,63
e S& P 500 Endeksi 6.665,26 7.458,48 7.255,35 8.531,69

Goriildigi tizere kurumsal yonetim ilkelerini baz alindig1 endekslerde ve uygulayan
sirketlerin bulunduklar1 endeks gruplarmin performanslarinda yarattiklar1 etkiler, Tiirk
Lirasi’na ¢evrilerek karsilastirilmistir. Buna gore, endeks degerleri TRY cinsinden
degerlendirildiginde, BIST 100 Endeksi’nin kendi para biriminde yiiksek performans

sergiledigi goriilmektedir.

ABD borsasinda islem goren sirketlerin degerlendigi NYSE 100 Endeksi de TRY
cinsinden bakildiginda FTSE 100 Endeks degerleriyle yakin degerlere sahip oldugu
goriilmektedir. Ancak, kendi para birimleri cinsinden bakildiginda FTSE 100 Endeksi’nin
aylik performans1 NYSE US 100 Endeksi’ne oranla daha diisiik seyretmektedir. Elbette
ki bu karsilastirmalar, degerler goz Oniine aliarak yapilmaktadir. Performansa etki eden
sirket degerleri ve kurumsal yonetim uygulamalar1 sirket hisse senetlerinin degerini

etkilemekte ve endeksin piyasa degerini belirlemektedir.

%7 Michael Ettredge, Suzan Scholz Richardson, "Dissemination of Infirmation for Investors at
Corporate Websitesi", Journal of Accounting and Public Policy, 2002.
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5.3.3.5.  Uluslararasi Kurumsal Yonetim Derecelendirme Kuruluslarinin

Kurumsal Yonetim Uyumlastirmasi

Kurumsal yonetim ilkelerinin gerek uluslararasi piyasalarda gerekse lilkemizde 6neminin
giderek artmasi sonucunda, ilkelerin uygulanma durumunu belirleyecek kuruluslara ve
farkll isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda karsilastirma yapilmasini
saglayacak standart Olgiitlere ihtiya¢c duyulmustur. Bu da kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi kavrammi meydana getirmistir. Kurumsal yOnetim uyum
derecelendirmesini geleneksel kredi derecelendirmesinden farkli olarak isletmelerin mali
durumlarini degil yonetim kalitelerini sorgulayan ve ortaklarm haklarmi gozeten bir bakis

acisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak nitelendirmek miimkiindiir.?®®

Mevcut kurumsal yonetim ilkeleri c¢ercevesinde kurumsal yOnetim uyum
derecelendirmesi, isletmelerin kurumsal yonetim sistemlerinin karsilastirilabilir bir hale
getirerek bunun kalitesini analiz eden niteliksel bir derecelendirme faaliyetidir.?%® Bunun
nedeni ise kurumsal yonetim kavraminin niteliksel olmasi, rakamlarla degil daha ¢ok
davranis bicimleriyle agiklanmasidir. Bu 06zellik kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesini  kredi derecelendirmesinden aywran Onemli bir husus olarak
karsilasilmaktadir. Ayrica hisse senetleri BIST te islem géren sirketlerinin birgogunun
hisseleri imtiyazlidir. Bu durum derecelendirme faaliyetinde hissedarlarla ilgili bir

eksiklik olarak goriilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, Tiirkiye icin SAHA Rating, bir
biitlin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ile yonetim kurulu ana boliimleri itibariyle ayri ayri olmak iizere 1 ile 10
arasinda derece notu verilmektedir. Tiim ilkelere uyum ve her bir boliim i¢in verilen not,
1 (bir) en zayif profili, 10 (on) en gii¢lii profili temsil etmek iizere degerlendirilmektedir.
BIST XKURY’a girebilmek igin isletmelerin bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum
bakimindan en az 7 ile derecelendirilmis olmas1 gerekmektedir. Her bir boliim i¢in ayr1

ayr1 verilen notlar kamuya agiklanarak bilgilendirme yapilmalidir.?™

%8 Sandik¢ioglu, a.g.m., s.9.

269 Giigli,, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, S.64.

20 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., “Kurumsal Yonetim
Derecelendirmesi Notlarimin Anlami”, www.saharating.com, Ocak 2017.
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Cizelge 28: SAHA Rating’in Kurumsal Yonetim Notlarimin Karsihiklar

Notlar Karsihklar

9-10 Isletme, SPK Kurumsal Y6netim Ilkeleri’ne biiyiik dl¢iide uyum saglamis ve
tiim politika ve 6nlemleri uygulamigtir.

7-8 Isletme SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne dnemli dlgiide uyum saglamis
ve ¢ogu gerekli politika ve onlemleri uygulamaya sokmustur.

6 Isletme SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve
gerekli politika ve dnlemlerin bir kismint uygulamaya sokmustur.

4-5 Isletme SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum

saglamig ve gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kismini
uygulamaya sokmustur.

<4 Isletme SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyum saglamamustir ve gerekli
politika ve dnlemleri zayiftir.

SAHA Rating tarafindan verilen ve kamuya ag¢iklanan derecelendirme notlar1 en az bir
yil siireyle gdzetim altinda tutulmaktadir. Derecelendirme yapilan sirketin istegine bagl
olarak, verilen notlar siirekli gozetim ve siireli gozetim altinda tutulabilmektedir. G6zetim
sirecinde sirketin derecelendirme notunun degistirilmesini gerektiren hususlarin
varligmn tespiti halinde sirket izlemeye almmaktadir. Izleme siireci sonunda sirketin
kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda rapor hazirlanarak derecelendirme komitesine
sunulmaktadir. Komite derecelendirme notunun degistirilmesine karar vermesi
durumunda konu hakkinda sirkete bilgi verilmektedir. Siire¢ yeni derecelendirilen bir

sirket icin uygulanan ayni siirec ile ayn1 uygulamalar icermektedir.?’*

BIST XKURY’a dahil olan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notunun 7 ve
iizerinde olmas1 gerektigi goriilmektedir. Yani sirketler SPK Kurumsal Yonetim
[Ikeleri’ne orta derecede uyum saglasa dahi ilkelerin herhangi bir alt béliimiinden en az
alinabilecek notun altma distliigi takdirde XKURY’a katilamayacaktir. Sirketler
tarafindan yerine getirilen kurumsal yonetim uygulamalar1 degerlendirilirken, iilke
kriterleri ve sirket kriterlerinin her biri icin dort ana kriter belirlenmistir. Ulke
kriterlerinde; piyasa altyapisi, yasal altyapi, diizenleyici ¢evre ve bilgilendirme altyapisi
ana kriterler olarak alinmistir. Piyasa altyapisinda; miilkiyet haklari, finansal piyasalarin
rolii, debletin ve bankacilik sektdriiniin rolii, deneyime dayali piyasa uygulamalari, yasal

altyapida; yazili kanunlar ve uygulamalari, diizenleyici ¢evrede; diizenleyici kurum ve

21 SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., “Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Siireci”, www.saharating.com, Ocak 2017.
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kuruluslar, etkinlikleri, bilgilendirme altyapisinda; muhasebe standartlari, bagimsiz dis
denetim, kamuyu aydinlatma standartlar1 ve zamanlama konularina odaklanmak suretiyle

analizler yapilmaktadir.?’2

Sekil 28: XKURY’deki Secilmis Dort Sirketin Uyum Derecelendirmesi

Saha Derecelendirme Kurulusu Tarafindan Verilen Notlar
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e Dogan Sirketler Grubu 9,40 9,36 9,35
Yazicilar Holding 9,19 9,17 9,13
e YapI veKredi Bankasi 9,34 9,34 9,25
e\ 51| GYO 9,19 9,18 9,04

XKURY’de olabilmesi i¢in derecelendirme notunun yliksek olmasi gerekmektedir.
Yukaridaki sekilde secilen sirketlerin SPK tarafindan faaliyette bulunmasina izin verilen
bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilen notlar1 karsilastirilmistir. Gorildiigu
iizere, sirketlerin notlar1 9 ve lizeri notlardir. Bu demek oluyor ki, sirketler, SPK Kurumsal
Yonetim llkeleri’ne bilyiik &lgiide uyum saglamis ve tiim politika ve onlemleri
uygulamistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar1 da etkin bir sekilde hayata
gecirilmistir. Ayn1 zamanda, sirketin olusabilecek tiim kurumsal yonetim riskleri tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmistir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 adil bir
sekilde korunmustur. Bunun disinda kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri de en tist
diizeyde gerceklestirilmistir. Yonetim kurulunun yapi ve isleyisi de en iyi uygulama
statiisiine ulagmustir. Ilkelerin uygulanma alanlarinda neredeyse hi¢ acik verilmemistir.

2014 yilindan 2016 yilina kadar yukaridaki sirketlerin degerlerinde ufak diizeyde diisme

2 Giigli,, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, s.108-1009.
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veya yiikkselme meydana gelmistir. Ancak, sirketler s6z konusu bu ufak egilimler

karsisinda ana notunu korumustur.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini geleneksel kredi derecelendirmesinden
farkli olarak sirketlerin mali durumlarmi degil, yonetim kalitelerini sorgulayan ve
ortaklarin haklarini gdzeten bir bakis agisina sahip derecelendirme faaliyeti olmasindan
dolay1 rakamlarla degil, daha ¢ok davranis bi¢cimleriyle degerlendirilmesi bu faaliyetin
niteliksel yoniinii ortaya ¢ikarmaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslari,
derece notlarin1 bu nitel degerler lizerinden vermektedir. SAHA Kurumsal Yonetim ve
Derecelendirme Kurulusu’nun derecelendirme c¢alismasinda bulundugu yukaridaki
sekilde goriilen sirketlerde, kurumsal yonetim ilkelerinin ana degerlerinin sirketler

tarafindan ne 6l¢iide uyuldugu incelenmis ve derecelendirilmistir.

FTSE ISS tarafindan da sirketlerin kurumsal yonetimi ne derece uygun ve etkin
uyguladiklar1 endeks gruplarma dahil olan sirketlere yonelik yapilan ¢alismalarla
degerlendirilmektedir. Buna gore, FTSE ISS UK ve FTSE ISS US Endeksleri’nde yer
alan her sirket FTSE ISS tarafindan kurumsal yonetim degerlendirmesine tabi
tutulmaktadir. Ancak, ISS’nin kalite katsayisinin raporlari kullanicilarina belli bir ticret
karsiliginda verilmektedir. Asagidaki sekilde 2004 yilindaki Avrupa’ya yonelik yapilan

bir caligmanin sonucu goriilmektedir.

Cizelge 29: ISS Tarafindan Yapilan Bir Calisma Sonucu

KBC Holdings Barclays
Hissedar Haklar ve Gorevleri 5.5 8.0
Devralma Savunma Arahgi 1.0 9.0
Kurumsal Yonetim Aciklamasi 5.0 8.0
Yonetim Kurulu Yapis1 ve Isleyisi 4.0 7.0

Kaynak: Institutional Shareholder Services Inc., Europan Corporate Governance Ratings,
https://www.issgovernance.com/ 2005.

Yukaridaki ¢izelgede ISS’nin yapmis oldugu caligmalar neticesinde iki sirketin kalite
standartlar1 karsilastirilmistir. Buna gore, iyi ve kotii performansa sahip iki sirketin

arasinda verilen notlara gore degerlendirme yapilmaktadir. Barclays sirketi, ¢izelgedeki
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notlar goz Oniine alindiginda iyi bir sirket kurumsal yonetim performansina sahip sirket
olmaktadir. KBC Holdings ise, notlarmnmn disiikliigiinden dolayr yatirimecilarin tercih

etmekte siipheli yaklasacagi sirket olmaktadir.

Ingiltere Piyasasi’nda Barclays sirketinin yeri degerlendirildiginde, Londra Borsasi’nda
islem goren endekslere girme ve hisse senedi aktifligi bakimidan piyasalarda goze
carpma bakimindan belirli standart ve yiikiimliilikleri yerine getirmistir. Kurumsal
yonetim uygulamalarinin yillar itibariyle daha uygulanabilir olmasi ve ISS tarafindan
endeks gruplarinda siirekli analizinin yapilmasi sirketi avantajli ve yatirimcilarin

degerlendirilebilir gdrmelerini saglamistir.

Sekil 29: ingiltere Piyasasi’ndan Secilmis Sirket Degerlendirmesi
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FTSE Sirketleri Aralik Ay1 Performanslari

Yukaridaki sekilde iki sirketin iki ayri1 yilinin Aralik aylarmna ait performanslari
gosterilmistir. Buna gore, iki sirketin hisse senetlerinin piyasa degerleri arasindaki fark
bulunmaktadir. Ancak, bu fark karsilastrmasi goz ardi edildiginde, bu iki sirketin
endekslerde yer almasi, ISS tarafindan yapilan analizler sonucu performanslarmin iyi

olmasina baglanmistir. Bu bakimdan, kurumsal yonetim uygulamalari iyi derecededir.

Uluslararas1 kurumsal yonetim derecelendirmesinde ise, S&P, Rusya ve Orta Dogu’da
yasanan finansal krizlerden kaynaklanan olumsuzluklarinda yasandigir 1990’11 yillarin

sonlarinda, kurumsal yonetim konusunda referans olmasi amaciyla spesifik analitik
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metodoloji gelistirmek i¢in calismalar baslatmistir. S6z konusu krizler, gelismekte olan
piyasalarda sistematik problemlerin artmasina neden olan bir faktor olarak goriilen
kurumsal yonetim konusundaki biiyiik zayifliklarin da ortaya ¢ikmasini saglamistir. S&P
tarafindan kurumsal servis adi ile bir birim olusturulmus ve 2000 yilinda yalnizca
gelismekte olan piyasalardaki sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmesine

odaklanan kurumsal yonetim derecelendirme servisi faaliyetlerine baslamistir.?”

S6z konusu analitik metodolojinin amaci, S&P’un kendi kurumsal yonetim
derecelendirme servisine yol gostermek olarak belirlenmistir. Bununla birlikte, kurumsal
yonetim derecelendirme konusunda yapilan ¢aligmalar, ayn1 zamanda S&P tarafindan
gelismis ekonomilerde gerceklestirilen kredi derecelendirme c¢alismalarinda da
kullanilmaya baglanmis ve s6z konusu derecelendirmede kurumsal yonetim, standart bir

boliim olarak analitik ¢alismaya dahil edilmistir.?’

Kurumsal yOnetim konusunda S&P’nin analitik yaklagiminda; pay sahipleri, kredi
verenler, yoneticiler, sirket miidiirleri, sirketi sigortalayan sigorta sirketinin yoneticileri
ve calisanlar1, politika yapicilar, finansal aracilar, analistler ve akademisyenler yer
almaktadir. Bir sirketin kurumsal yonetim uygulamalar1 ve politikalarinin S&P’nin
kurumsal yonetim kriterleri karsisindaki durumu olgiilmektedir. Uluslararas1 alanda
uygulanan kurumsal yonetim uygulama ilkeleri, akademik olarak yapilan arastirmalar,
yatirim incelemeleri, sirket uygulamalar1 ve S&P’nin 2000 yilindan beri kriterlerin
uygulanmasindan elde ettigi kendi deneyimleri temel alinarak gelistirilmistir. Buna gore,
S&P tarafindan 1 ile 10 arasinda kurumsal yonetim skalas1 belirlenmistir. En iyi kurumsal
yonetim skorunu 10 sayisi, en kotii kurumsal yonetim skorunu da 1 sayisi ifade

etmektedir.?”®

S&P tarafindan yapilan tanimlamada, hem sirketin pay sahipleri hem de sirkete kredi
veren kreditorler finansal hak sahibi olarak kabul edilmektedir. Bir sirketin kurumsal
yonetim siirecinin kalitesi, hem sirketin sdzlesmeden dogan finansal yiikiimliiliiklerini

yerine getirip getiremedigini, hem de pay sahipleri i¢in sirketin mal varligini artirip

3 Giiclii, Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi, s.71.

24 S&P, "GAMMA Criteria 3",

http://www?2.standardpoors.com/spf/pdf/equity/ GAMMA_Criteria_3.pdf, Nisan 2009, s.2.

25 S&P, "General Criteria Corporate Governance Scores And Evaluations Criteria, Methodology,
And Definitions"”, Nisan 2009.


http://www2.standardpoors.com/spf/pdf/equity/GAMMA_Criteria_3.pdf
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artiramadigmi1  ve dolayisiyla tatmin edici bir kar dagitimi gerceklestirip
gerceklestirmedigini  gostermektedir.?’®  Bahsedilen ifade GAMMA  skorunu
tanimlamaktadir. Yukaridaki derecelendirme basliginda GAMMA hakkinda detayl: bilgi
verilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme not araliklar1 da yukaridaki boliimde

cizelge halinde ifade edilmistir.

S&P kurumsal yonetim hizmeti iki boliimden olusmaktadir. Sirket puani ve iilke
yonetisim puani olarak inceleme gerceklestirmektedir. Sirket puanmi, bir sirketin
etkilesiminin etkinligini 6l¢mek tizere yapilmaktadir. Bunu yaparken yonetim, yonetim
kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar géz 6niinde bulundurulmaktadir. Bir sirketin i¢
yonetim yapisi ve siireclerine odaklanmaktadir. Ulke ydnetisim incelemesinde ise, yasal,
diizenleyici bilgilendirme ve Pazar altyapisimnin etkinligi lizerinde durulmaktadir. Bu,
makro seviyedeki dis giiclerin bir sirketin kurumsal yonetim kalitesini nasil
etkileyebilecegi lizerine odaklanmaktadir. S&P tarafindan ABD’de en biiyiik 500 sirketin

kurumsal seffaflik degerlendirmesi asagidaki sekilde gdsterilmistir.

Sekil 30: S&P 500 Endeksi’nin Performansinin Karsilastirilmasi

S&P 500 Endeksi
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Sekilde goriilen S&P 500 Endeksi, Amerika’nin en biiyiik 500 sirketinin iglem gordiigii
endeksi ifade etmektedir. Bu endeksteki sirketler degerlendirildiginde, NYSE US 100 ve

216 Giigli,, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, S.73.
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NYSE Composite Endeksi’nde bulunduklar1 ve oradaki hesaplanma yontemlerine gore
piyasa degerlerinin belirlendigi goriilmektedir. Uygulama ve kargilastirma bakimindan,
bu endekste yer almalar1 o sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamadiklar1

anlamina gelmemektedir.

Bu c¢aligmanin endeks karsilastirmasindan ¢ikarilacak sonug, kurumsal yOnetimin
gelismekte olan piyasalar i¢in geligsmis piyasalara oranla daha 6nemli bir etken oldugu,
gelismekte olan piyasalarda kurumsal yonetimin sirket performansina etkisinin belirgin
diizeyde oldugu tespit edilmistir. Yukaridaki sekillerde de ifade edilmek ve gosterilmek
istenen Tirkiye gibi piyasasinin gelismekte oldugu bir iilkenin kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyerek BIST biinyesinde kurumsal yonetimin kolay takibini yapabilmek

adma XKURY ’un olusturulmasidir.

Ayn1 zamanda kurumsal ydnetimin zaten varh@nm hiikiim siirdiigii ABD ve Ingiltere
piyasalarinin kurumsal yonetim tlizerine odakli olmus olmasindan kaynakli oturmus bir
ilerleme gorilmektedir. Bu {ilkelerde gelismis bir piyasa mevcut oldugundan sirket
performanslarmin kurumsal yonetime baglanmasi olagan ve olmasi gereken olarak
goriilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde, kurumsal yonetim kdkenli bir degisim ve
gelisimi baslatmaktadir. Bu yiizden de gelismekte olan bir iilkenin kurumsal yonetimi

temeline yerlestirmesi gelismis piyasalardan daha biiyiik bir etki yaratmaktadir.

Hangi iilke olursa olsun, kurumsal yonetim denildiginde akla gelen kavramlarm sirketlere
yardimda bulunacagi hususlar vardir. Ortaklar agisindan; bir sirketin seffaflik diizeyini
tespit etmek, yonetimin ortak haklarinin gézetiminde ve yatirim karar1 almalarinda yol
gostermektedir. Kreditorler agisindan; yonetimin finansal menfaat sahiplerinin haklarmni
gbzetme seviyesini tespit etmek, bor¢ verme ve kredi agma gibi kararlarinda

derecelendirme notlarindan yararlanilmaktadir.

Derecelendirme notlarindan ayni zamanda yonetim kurulu ve yoneticiler de mevcut
yonetim uygulamalarinin nispi basarisin1 tespit etmek ve benchmarck olarak
faydalanmaktadir. Diizenleyici otoriteler ve borsalar agisindan bakildiginda, piyasalarin
diizenlenmesinde, iyi yonetim ve seffaflik uygulamalarini tesvik edilmesinde ve
endekslere veya pazarlara katilim sart1 olarak bu notlar1 baz almaktadir. Hiikiimetler ise,
tilkelerindeki kurumsal yonetim uygulamalarmi diger iilkelerle karsilastrmak, konuya

iliskin eksiklikleri gidermek suretiyle daha fazla yabanci yatirim ¢ekmek gibi durumlar
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icin uluslararasi kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeye dahil

ettikleri sirket notlarindan yararlanilmaktadir.

Calismada yer alan {i¢ iilkenin kurumsal yonetimlerinin tarihi gelisimleri, borsalarinda
yer aliglari, sirketlerinin kurumsal yonetimi uygulayislari, derecelendirmeye tabi oluslari
ve bu belirlenen iilkelerin bu konularda detayli karsilastiriimasi yapilmistir.
Unutulmamas: gereken ABD ve Ingiltere nin geligsmis Tiirkiye’nin ise gelismekte olan

bir tulke olmasidir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Calismanin geldigi nokta, gelismekte olan ve gelismis lilke borsalarmin kurumsal
yonetim uygulamalari ister tek ister bagimsiz ve tiim endekslerinde uyguladiklari
gorilmistiir. Calismanin karsilastirmali gdzlem ve incelemeye dayanmasi neticesinde,
konu dis1 degerlendirme yapilmamistir. Ancak, iilkelerin borsa islemcileri tarafindan
kurumsal yonetimin ne denli isletmeler tarafindan uygulandigi {izerinde durulmustur.
Ayn1 zamanda, isletmeler tarafindan kurumsal yonetimin hangi boyutlarinin agirlikli
uygulandigi ve bunun endeks degerlerine nasil yansitildigi degerlendirilmistir.
Goriilmiistiir ki, Tiirkiye’nin BIST biinyesinde olusturmus oldugu XKURY, tamamen

sirketlerin kurumsal yonetim uyum notlar1 baz alinarak piyasa degeri olusturmustur.

ABD borsalarindaki inceleme sonucunda, borsa biinyelerinde mevcut endeks gruplarinin
kurumsal yOnetimi sirketlerin endekslere giris kriteri olarak olusturduklar1 ve
uyguladiklar1 goriilmiistiir. Bunun disinda uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
sirketlerin kurumsal yonetim agirliklarma gore verdikleri notlar karsiliginda kurumsal
yonetimin genel degerlendirmesi yapilmistir. Ingiltere’nin de kurumsal ydnetim
uygulamalarmi borsalarinda mevcut endekslerine dahil olacak sirketlerine uygulattig
sonucuna varilmistir. Bu sonug neticesinde, lilkedeki sirketler, borsaya kote olabilmek
icin Oncelikle kurumsal yonetimin gerektirdigi kriterlere sahip olmalidir. Ancak bu
sekilde borsaya dahil olabilecegi ve endeks gruplarinda yerinin olabilecegi kistasi
getirilmistir.

Ulkelerin kurumsal yonetimi uygulama sekilleri géz oniine alindiginda, gelismekte olan
bir lilke olan Tiirkiye’ nin kurumsal yonetimi borsasinda direk bir endeks olarak piyasaya
dahil etmesi, iilkenin kurumsal yonetimi iilkeyle paralel bir gelisim gostermek iizere
tasarlanmak istenilmesinden kaynaklanmaktadir. Tirkiye’nin kurumsal yOnetiminin
gecmisine bakildiginda, koklii ve lilkeye yerlesmis olmadigi geride birakilan 2016 yilinda
da kendisini gostermistir. Ancak, bu demek degildir ki tlilkede kurumsal yonetim
uygulamalar1 yok denecek kadar az asama kaydetmistir. Bahsedilen bu ifadenin kurumsal

yonetimin lilke genelinde gelisime agik oldugu yapilan bir¢ok arastirma ile kanitlanmastir.
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